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RESUMO
Objetiva-se analisar o efeito da expansdo internacional e regional e gastos em pesquisa €
desenvolvimento (P&D) no desempenho de firmas brasileiras, no curto e longo prazo, em
periodos de crises econdmicas, apoiado na Teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV). Este
trabalho se desmembra em dois estudos, um que trata da expansdo internacional e P&D
(Capitulo 2) e outro da expansao regional e P&D (Capitulo 3). Considerou-se uma amostra de
722 empresas listadas na B3 nos anos de 2008 a 2020, dentre estas, empresas com sedes e/ou
filiais nas regides do Tridngulo Mineiro, Alto Parnaiba, Sul de Goiés e leste do Mato Grosso
do Sul. Adotou-se como medidas de desempenho o ROA e Q de Tobin. Os anos de 2008, 2009
e 2020 foram selecionados como crise externa, € 2015, 2016 € 2020 como crise interna. Acerca
da expansao, no primeiro estudo utilizou-se como varidveis de internacionalizacdo o DOl e a
exportacao; e, para o segundo estudo uma Proxy de regionalizacido das empresas. Estipulou-se
10 hipdteses em cada estudo e para as andlises empregou-se a técnica de regressao linear
multipla. No Capitulo 2 investigou-se as hipdteses de que a internacionalizagdo apresenta efeito
positivo no desempenho, no curto (H1) e longo prazos (H2); a P&D apresenta efeito negativo
no desempenho no curto (H3) e positivo no longo prazo (H4); a interacdo da internacionalizacao
e P&D apresentam efeito positivo no desempenho, no curto (HS5) e longo prazos (H6); e que
periodos de crise afetam a relacdo entre internacionalizagdo e P&D no desempenho, sendo
analisada crise interna no curto (H7) e longo prazos (H8); e a crise externa no curto (H9) e
longo prazos (H10). Comprovaram-se H4; H5 e H9 com relagdo positiva e H8 apresentou
relacdo negativa. Ja para o Capitulo 3, foram investigadas hipéteses relativas a regionalidade,
propondo que a expansao regional afeta positivamente o desempenho no curto (H1) e longo
prazos (H2); a P&D apresenta efeito negativo no desempenho de curto prazo (H3) e positivo
no longo prazo (H4); a interacdo da expansdo regional e P&D apresentam efeito positivo no
desempenho, no curto (HS5) e longo prazos (H6); e que periodos de crise afetam a relacdo entre
expansdo regional e P&D no desempenho, sendo analisada crise interna no curto (H7) e longo
prazos (H8); e a crise externa no curto (H9) e longo prazos (H10). Confirmou-se apenas H10.
O estudo contribui para a literatura ao avaliar os efeitos da expansdo e desempenho a partir da
RBYV, ao propor que as expansoes, internacionais ou regionais, aliadas aos gastos em P&D,
podem garantir novas estratégias e o aumento das vantagens competitivas para as organizagoes,
assim estes recursos aliados podem gerar um melhor desempenho em periodos de crise. Amplia-

se também a discussao sobre a expansao regional o que ainda é pouco explorado na literatura.

Palavras-chaves: Internacionalizacdo. Regionalidade. Desempenho Financeiro. P&D. Crise.



ABSTRACT

The purpose is to analyze the effect of international and regional expansion and spending on
research and development (R&D) on the performance of Brazilian firms, in the short and long
term, in periods of economic crisis, supported by the Resource-Based Vision Theory (RBV).
This work is divided into two studies, one dealing with international expansion and R&D
(Chapter 2) and the other with regional expansion and R&D (Chapter 3). A sample of 722
companies listed on B3 in the years 2008 to 2020 was considered, among these, companies with
headquarters and/or branches in the regions of Triangulo Mineiro, Alto Parnaiba, South of
Goias and eastern Mato Grosso do Sul. The performance measures was ROA and Q of Tobin.
The years 2008, 2009 and 2020 were selected as external crisis, and 2015, 2016 and 2020 as
internal crisis. Regarding expansion, in the first study, DOI and exports were used as
internationalization variables; and, for the second study, a proxy for the regionalization of
companies. Ten hypotheses were stipulated in each study and the multiple linear regression
technique was used for the analyses. In Chapter 2, we investigated the hypotheses that
internationalization has a positive effect on performance, in the short (H1) and long term (H2);
R&D has a negative effect on performance in the short term (H3) and positive in the long term
(H4); the interaction of internationalization and R&D has a positive effect on performance, in
the short (HS) and long term (H6); and periods of crisis affect the relationship between
internationalization and R&D in performance, being analyzed internal crisis in the short (H7)
and long term (H8); and the external crisis in the short (H9) and long term (H10). H4 was
confirmed; H5 and H9 with a positive relationship and H8 showed a negative relationship. As
for Chapter 3, hypotheses related to regionality were investigated, proposing that regional
expansion positively affects performance in the short (H1) and long term (H2); R&D has a
negative effect on short-term performance (H3) and a positive effect on the long-term (H4); the
interaction of regional expansion and R&D has a positive effect on performance, in the short
(HS) and long term (H6); and which periods of crisis affect the relationship between regional
expansion and R&D in performance, being analyzed internal crisis in the short (H7) and long
term (H8); and the external crisis in the short (H9) and long term (H10). Only H10 was
confirmed. The study contributes to the literature by evaluating the effects of expansion and
performance from the RBV, by proposing that international or regional expansions, combined
with R&D expenditures, can guarantee new strategies and competitive advantages for
organizations, as these allied resources can generate better performance in times of crisis.

Keywords: Internationalization. Regionality. Financial Performance. R&D. Cerisis.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO GERAL

1.1 Contextualizacao do tema de pesquisa

Com as crescentes alteragdes econOmicas e tecnoldgicas geradas pela globalizacdo, a
mobilidade de capital, crises de propor¢cdes mundiais, instabilidades econdmicas e aumento de
concorréncia em escala global, as organizacdes empenham-se no seu aprimoramento para se
manterem no mercado de forma competitiva. Desta forma, mobilizam esforcos organizacionais
para atender as pressoes e concorréncia global, o que implica uma atenc¢do ao desempenho tanto
em quesito de inovacdo, capaz de atender as necessidades dos clientes e demandas do mercado,
quanto financeiro, suficiente para atender o interesse de investidores e a prosperidade do
negdcio. Assim, asseguram-se simultaneamente o desenvolvimento e aumento da qualidade,
bem como reducdo de custos e retornos financeiros desejdveis. Logo, agrega valor a
organizacdo, tornando desejdvel a ampliacdo de sua atuacao tanto em quesito de rentabilidade
quanto de oportunidade de negdcios, exigindo ado¢ao de estratégias adequadas (ALON et al.,
2018; VUORIO; TORKKELI; SAINIO, 2020; FERRARIS, et al., 2021).

As medidas de desempenho mais utilizados pelas organizacdes, geralmente sdo os
indicadores financeiros. A andlise destes indicadores poderé refletir, em determinado momento,
se uma empresa apresenta bons resultados ou ndo. A vista disto, para empresas de capital aberto,
¢ comum a utilizacdo do indicador de rentabilidade como o Return On Assets (ROA) para
andlises do desempenho operacional com base na contabilidade, pois tem a func¢do de apresentar
a eficiéncia de uma empresa em dado periodo (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; FREIHAT;
KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018). Esse indice fornece uma medida do nivel de eficiéncia da
gestao de uma empresa ao avaliar a capacidade de geracdo de lucros a partir dos seus ativos,
tornando-o um dos indicadores de rentabilidade mais importantes de um negécio no curto prazo
(RICHARD et al., 2009).

Para a andlise de desempenho financeiro com base no mercado, o Q de Tobin é uma
medida de desempenho financeiro bastante utilizada para o longo prazo. Este indicador avalia
a razdo entre o valor de mercado e o valor do ativo contidbil (BEBCHUCK, CREMERS,
PEYER, 2011). Como observado por Famd e Barros (2000), o Q de Tobin pode indicar
oportunidade de novos investimentos ou poder de monopdlio. Além disso, este indicador reflete
fatores macroecondmicos ou outras oscilacdes conjunturais que podem influenciar o preco das
acOes no curto prazo, mas nao necessariamente implicam a redugao do valor inerente a empresa

no longo prazo (FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018; LEUNG; SHARMA, 2021).
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Em consonancia com Westover (2008) os indicadores de desempenho podem ser
capazes de demonstrar se uma entidade consegue administrar suas fun¢des organizacionais para
atingir seus objetivos, utilizando os recursos disponiveis de forma eficiente e eficaz. Borshalina
(2015) acrescenta que se uma empresa tem bom desempenho, ela pode continuar a sobreviver,
lucrar e crescer. Assim, pesquisadores como Ayaydin e Karaaslan (2014), Freihat e Kanakriyah
(2017) e Alt (2018) usaram a lucratividade, medido pelo ROA, para observar a eficiéncia
operacional das empresas no curto prazo; e Freihat e Kanakriyah (2017), Alt (2018) e Leung e
Sharma (2021) utilizaram o Q de Tobin para observar os resultados das organiza¢des no longo
prazo.

Contudo, no atual contexto de competitividade, para as firmas obterem bom
desempenho financeiro, tanto no curto quanto no longo prazo, exige-se a adocao de estratégias
inovativas. Frente a isto, Penrose (1959), apresenta a Teoria da Visdo Baseada em Recursos
(RBV). Esta teoria indica que a possibilidade de expansdo de uma empresa nao € dada somente
por um ambiente externo favordvel, mas ela é determinada por sua capacidade gerencial, de
producdo e de inovagao. Wernerfelt (1984), afirmou que uma organizac¢ao € um amplo conjunto
de recursos, na forma de ativos intangiveis e/ou tangiveis que estdo relacionados a empresa.
Além disto, Barney (1991) elucida que os recursos do negdécio devem satisfazer aos
fundamentos VRIN (Valioso, Raro, Inimitdvel e Nao substituivel) a fim de conseguir vantagem
competitiva e proporcionar desempenho elevado.

Em conformidade com a RBV, desempenho € entdo a evidéncia de recursos que formam
a forca e a fraqueza, bem como uma fronteira organizacional ou corporativa de uma empresa
(WERNERFELT, 1984). Estes recursos que geram vantagem competitiva e apresentam
impacto no desempenho, sdo mecanismos que podem ser desenvolvidos e controlados pela
prépria entidade (AMIT, SCHOEMAKER, 1993). Assim, é possivel distinguir quais métodos
possuem potencial de ser um impulsionador do desempenho da empresa, ao vincular recursos,
poder, habilidade e acdo decisiva com a obtencdo de vantagens competitivas sustentdveis que
geram lucros maiores do que os concorrentes (BARNEY, 1991). Dessa forma, a capacidade de
competir com 0s recursos proprios surge se a empresa puder aumentar suas fontes estratégicas
(PETERAF, BERGEN, 2003).

Observa-se que diversas empresas, na busca por melhor desempenho e por aumento de
vantagens competitivas, utilizam estratégias de expansdao de seus negdcios, seja a nivel
internacional ou regional. Logo, a decisdo de internacionalizar visa algumas vantagens como:
ampliacdo do mercado de atuacdo, economia de escala, propriedade tecnoldgica e de

informacdo, maior retorno sobre ativos intangiveis, exploracdo de vantagens geograficas
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regionais como mao de obra, matéria prima, logistica, potencial de mercado, desenvolvimento
de diferenciais competitivos e maior possibilidade de negécios, melhor visibilidade, maior
poder de negociacdo junto a credores, entre outros (YUAN; PANGARKAR, 2015;
HERNANDES JUNIOR et al., 2020).

De acordo com Johanson e Vahlne (1977) a internacionalizagdo € um processo pelo qual
uma empresa aumenta gradualmente seu envolvimento internacional. Este processo € descrito
como sequencial, ou seja, desde as atividades iniciais de exportagao até a instalacdo de unidades
de producgdo no exterior JOHANSON; WIEDERSHEIM-PAUL, 1975). Cada empresa passa
por uma série de etapas logicas de comportamento internacional, com base na aquisi¢do
gradual, integracdo e uso de conhecimento sobre mercados e operacOes estrangeiras
(JOHANSON; VAHLNE, 1977). O objetivo pautado no aumento de conhecimento e
aprendizagem obtido através da experiéncia nos mercados estrangeiros, o que € necessario para
superar quaisquer diferencas entre dois paises em termos de idioma, cultura, nivel de educacao,
prética empresarial e legislacdo (JOHANSON; VAHLNE, 1990).

O quadro comum ¢ a participacdo das empresas nas cadeias globais de valor e ndao um
aumento genérico das operacdes internacionais. A abordagem de estdgios explica a
internacionalizacdo como um processo incremental e 16gico (LUOSTARINEN, 1994). As
empresas come¢am a vender no mercado interno e depois passa a vender no exterior. Um ciclo
virtuoso e expansionista comeca gracas a mutua interdependéncia entre o aprender fazendo no
mercado externo e as decisodes e atividades empresariais internas. O processo pode ser descrito
como uma aquisicao gradual, integracao e uso de conhecimento sobre os mercados e operagdes
estrangeiras € um compromisso cada vez maior com os mercados estrangeiros (JOHANSON;
VAHLNE, 1990).

Uma empresa pode se internacionalizar por diversos métodos. Torres e Varum (2012)
afirmam que os meios de internacionalizacio podem representar um indicador das
caracteristicas das empresas, uma vez que tendem a diferir em dimensdes-chave, como nivel de
controle, risco, comprometimento, complexidade e recursos (GLAUM, OESTERLE, 2007).
Desse modo, algumas variaveis sdo identificadas no processo de internacionalizacao, tais como:
exportacao, acordos entre firmas nao patrimoniais, acordos patrimoniais, e controle da firma
por proprietarios estrangeiros. Alguns pesquisadores, como Contractor (2007), Hennart (2007)
e Ruigrok e Wagner (2003) resumiram essas dimensdes como grau de internacionalizagdo —
Degree of Internationalization (DOI). Além disto, a internacionaliza¢io nao diz respeito apenas
as vendas, mas também as compras, no processo de importa¢do. Anderson e Gatignon (1986) e

Agarwal e Ramaswami (1992), abordam que exportar € um importante meio de entrada no
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mercado externo por meio do qual as empresas em mercados emergentes podem nao apenas
impulsionar as vendas, mas também buscar novas informacdes e obter conhecimentos
atualizados (LAGES; MONTGOMERY, 2004; LAGES et al., 2008; YANG et al., 2012).

No entanto, nota-se que empresas de mercado emergentes sofrem maiores desafios no
mercado internacional para manter uma vantagem sustentdvel diante de concorrentes de
economias desenvolvidas. Estudos anteriores relatam a relacdo entre internacionalizacdo e
desempenho (BRESCIANI, 2017; BERTOLDI, et al., 2018; SU et al., 2020; FERRARIS et al.,
2021). Algumas pesquisas apontam uma relacdo positiva (YUAN; PANGARKAR, 2015;
VITHESSONTHI; RACELA, 2016; JANA; MITJA; MANOLOVA, 2018; SU et al., 2020);
outros apresentam uma relacdo negativa (ANDRADE; GALINA, 2013; TANG; TANG; SU,
2019); ja outros estudos apresentam uma relagdo em forma de U ou nenhuma relacdo de
qualquer natureza (HSU et al., 2013; BIANCHI et al., 2017; MOHR; BATSAKIS, 2017). Desta
forma, pesquisas empiricas sobre internacionalizagdo e sua relacdo com o desempenho sdo
inconclusivas por apresentar diversas relacdes.

Alguns pesquisadores concentraram-se em analisar, principalmente, a relacdo entre
expansdo e desempenho das empresas no curto prazo (RICHARD et al., 2009; AYAYDIN;
KARAASLAN, 2014; FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018). Enquanto autores
como Leung e Sharma (2021) além de avaliar a relacdo da expansdo no desempenho das
empresas no curto prazo, por meio do ROA, também analisaram a relagdo no longo prazo, por
meio do Q de Tobin, evidenciando varia¢des no resultado influenciados pelo efeito temporal.

Uma organizagdo pode, do mesmo modo, vislumbrar expansdo, tanto para além
fronteiras, quanto dentro do territério de seu proprio Pais. J4 que, em determinados paises,
verifica-se que diferentes regides apresentam diferentes recursos, sejam eles naturais, humanos,
técnicos, institucionais, de mercado, o que pode haver uma complementaridade de recursos que
levam as empresas a expandir regionalmente, ndo apenas em territorios de diferentes paises,
mas em diferentes regides administrativas de um mesmo pais. A expansdo inter-regional torna-
se uma alternativa para que empresas possam resolver restricoes de recursos e possam adotar
estratégias que possibilitem crescimento e enfrentamento de desafios do mercado
(HERNANDES JUNIOR et al., 2020; BOLIN et al., 2021).

No Brasil hd grande desigualdade entre as regides, o que torna o pais um foco pertinente
para o estudo do desempenho em diferentes regides (BARROS, 2009). Desta forma, pode haver
evidéncias de que a localizacdao geografica de empresas e filiais em diferentes regides pode
influenciar aspectos de desempenho das organizacdes pela disponibilidade de recursos ou por

incentivos para industrializacdo regional. Supde-se que o risco presente em movimentos de
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expansdo internacional, que podem apresentar vantagens competitivas, também € presente no
movimento de expansdo regional (BARROS, 2009).

Existem diversos estudos que observam os efeitos da expansdo das empresas no
desempenho no ambito internacional, no entanto estudos que abordam este tema concentram-
se, em sua maioria, nos paises desenvolvidos (PALACfN—SANCHEZ et al., 2013; BREM,;
WOLFRAM, 2017; DI PIETRO; SANCHEZ; SALGUEIRO, 2018; LEUNG; SHARMA,
2021). Quanto aos efeitos da expansao regional no desempenho, ndo foi verificado até o
momento estudos empiricos que abordam este tema, assim existe uma lacuna no que se refere
a estudos sobre esta relagdo.

Apoiado na teoria da RBV, a inovagdo representa uma das fontes mais importantes e
sustentdveis de vantagem competitiva para as organizacdes (MADRID-GUIJARRO et al.,
2009). Alguns dos principais beneficios resultantes das atividades de inovag¢do incluem
vantagens de pioneirismo (PORTER, 1980), fidelidade a marca e sensibilidade reduzida ao
preco dos clientes (LIEBERMAN; MONTGOMERY, 1988), aprendizagem na identificacao,
assimilacdo e aplicacdo de conhecimento (VAN DE VEM; POLLEY, 1992), aumento da
produtividade e crescimento econdmico (CAINELLI et al., 2004).

Para muitas empresas, a inovacdo hd muito permanece como o fator principal que
sustenta a competitividade de mercado e capacidade de superar os lideres de mercado
(BALACHANDRA, FRIAR, 1997; ALEGRE; CHIVA, 2008; BIEMANS; GRIFFIN, 2018).
Consequentemente, as empresas exigem cada vez mais inovacdo ndo apenas para reviver
produtos com problemas, mas também para terem continuidade. Assim, a inovagao é um reflexo
dos resultados da pesquisa e desenvolvimento (P&D), pois das inimeras atividades que uma
empresa realiza para construir seu estoque de conhecimento, a realiza¢cdo da P&D € considerada
predominante na inovacao.

A P&D tem o potencial de gerar conhecimento e inovacao, que podem ser disseminados
por toda a organizacdo. Seria assim, em partes, responsavel por seu crescimento, melhoria de
desempenho e competitividade, possibilitando entrada em novos mercados, inclusive o
internacional, para aproveitar vantagens competitivas (BREM; WOLFRAM, 2017;
BAGHERIA et al., 2019; LEUNG; SHARMA, 2021).

O processo de expansdo no Brasil iniciou-se na década de 1940, mas foi impulsionado
apenas a partir dos anos 1990, relacionando-se de alguma forma a conjuntura econdmica do
pais (FDC, 2018). Resultado de reformas politico econdmicas que incentivaram abertura
econOmica e propiciaram estabilidade ao pais. Assim dizendo, o macro ambiente tem influéncia

sobre os processos de internacionaliza¢@o e tem potencial de influéncia na atuagdo das empresas
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no mercado global (COSTA, 2018; FDC, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018;
TEIXEIRA; PAIM, 2018).

O século XXI é marcado por crises sistémicas, internas e externas que causam efeitos
e instabilidades macroecondmicos de grandes propor¢des. Estudos atuais indicam que a
frequéncia da ocorréncia de crises econdmicas sofreu ampliacao ao longo dos ultimos anos (DE
MARCHTI; LEE; GEREFFI, 2014; FODOR; POOR, 2009), bem como passou a transcender as
fronteiras, afetando um ndmero maior de paises e institui¢cdes. Um pais percebe uma crise por
meio de alteracdoes negativas em indicadores macroecondmicos, como reducdo do PIB,
elevacdo das taxas de inflacdo e elevacdo da taxa de desemprego (GREWAL; JOHNSON;
SARKER, 2007).

Estudos realizados ha mais de 30 anos, como Fink (1986) e Smart e Vertinsky (1984),
indicam que as crises sdo elementos certos e inevitdveis na vida corporativa. Crises sao
situacOes que tém baixa probabilidade de ocorrer e alto impacto sobre a sustentabilidade do
negécio (SHIN; LEE, 2019; WAN; YIU, 2009). Para as empresas, uma crise € evidenciada por
meio da queda na demanda, queda da receita, restricdo de recursos operacionais e financeiros,
e queda da lucratividade (LATHAM, 2009). As crises econdmicas aumentam o0S custos
operacionais e sdo percebidas pelos stakeholders como eventos criticos para a sobrevivéncia
das empresas (FAINSHMIDT; FRAZIER, 2017; JALLAT; SHULTZ, 2011).

Ao longo de um periodo de treze anos, o Brasil passou por trés periodos de crise
econdmica com impacto direto sobre as empresas brasileiras, sendo eles 2008-2009 (crise
global); 2015-2016 (crise local); 2020 (covid-19 crise global e local). De acordo com Medeiros
(2015) na primeira década houve a crise internacional de 2008-2009 que atingiu o sistema
financeiro de todas as partes do mundo devido a interligagdo das economias. Na segunda
década, especificamente no Brasil, houve-se uma crise politico-econdmica que levou o pais a
um recuo do PIB de cerca de 7% no biénio 2015-2016 (BARBOSA FILHO, 2017). Além disto,
ha indicadores elaborados pelas agéncias de ratings Standard and Poor’s e Moody’s que
rebaixaram a nota do Brasil em 2015 e tirou o grau de investimento do Pais, o que influenciou
em uma alta retirada de capital estrangeiro do Pais. E no inicio da terceira década surge a crise
da pandemia da COVID-19 que atingiu diversas regides no mundo e, em 2020, causou ao PIB
mundial uma retragdo de -3,4% e levou o PIB brasileiro a pior taxa desde a implantacdao do
plano real (-4,1%), (CASTRO et al., 2020; IBGE, 2021).

Esses fatos geram questionamentos sobre como esses momentos de instabilidade
econdmica podem afetar o processo de expansao, regional ou internacional, das organizac¢des

com relacdo ao desempenho. Diante destes cendrios graves de restricoes financeiras as
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organizacdes necessitam de estratégias para melhorarem seus desempenhos e a possibilidade
de se manterem competitivas no mercado. Desse modo, os processos de expansdes e gastos em
P&D demonstraram relevancia no intuito de aumentar os planos estratégicos das empresas e,
consequentemente, o desempenho das organizagdes mesmo em situacao de crises econdmicas

severas.

1.2 Problemas de pesquisa e objetivos

A presente dissertacdo busca responder as seguintes perguntas de pesquisa: Como a
internacionalizagao e gastos em P&D se relacionam com o desempenho de curto e longo prazos
nas empresas brasileiras em periodos de crise? E com um enfoque regional de expansao dos
negdcios, desmembra-se outra questao: Qual o efeito da expansdo regional e gastos com P&D
no desempenho de curto e longo prazos das empresas brasileiras em periodos de crise?

Sendo assim, os objetivos do presente trabalho se dividem em dois capitulos com
enfoque na questdo de dispéndios em P&D e desempenho nas organiza¢des em periodos de
crise, sendo o primeiro articulado com a expansdo internacional e o segundo articulado a
expansdo regional das empresas nas diversas regides do territdrio brasileiro.

O capitulo dois, seguinte, tem o objetivo de examinar como se relaciona a
internacionalizag@o e o gasto com P&D no desempenho das organizacdes em periodos de crise.
Como objetivos especificos considera na andlise os potenciais impactos individuais e
combinados da P&D e da internacionalizacdo no desempenho financeiro das empresas no curto
e longo prazo, analisando o periodo de 2008 até 2020, periodo inicial selecionado por
compreender a crise do subprime de 2008 e 2009, até 2020 por ser o ultimo ano com os
resultados financeiros ja publicados pelas empresas nao financeiras de capital aberto listadas na
B3. Além disso, a pesquisa investiga esses efeitos em periodos de crise econdmica externa e
interna no Brasil.

A andlise se desmembra em dez hip6teses de pesquisa que sdo investigadas a partir do
efeito da expansdo internacional, por meio de duas varidveis, a exportacio e o DOI no
desempenho, medido pelo ROA na H1; e medido pelo Q de Tobin na H2. Na H3 observa-se o
efeito dos gastos com P&D no desempenho, medido pelo ROA; e na H4, o desempenho medido
pelo Q de Tobin. A HS avalia a interagdo entre a expansao internacional e os gastos com P&D
no desempenho, medido pelo ROA; e na H6 no desempenho medido pelo Q de Tobin. Na H7
investiga-se a interacdo das varidveis de internacionalizacio e P&D e evidencia-se os impactos

no desempenho, medido pelo ROA, em periodos de crise econdmica nacional; e na HS, o
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desempenho medido pelo Q de Tobin. Na H9 investiga-se a interacdo das varidveis de
internacionalizacdo e P&D e os impactos no desempenho, medido pelo ROA, em periodos de
crise econdmica internacional; e para H10 no desempenho medido pelo Q de Tobin.

O capitulo trés tem o objetivo de examinar os efeitos da expansao regional e gastos em
P&D no desempenho das organizacdes brasileiras nao financeiras de capital aberto em periodos
de crise econdmica, analisando também a amostra de empresas ndo financeiras de capital aberto
listadas na B3 no periodo de 2008 até 2020. As hipéteses andlogas ao estudo do capitulo 2,
voltado a internacionalizacdo, avaliam agora os efeitos da expansao regional no Brasil para o
capitulo 3.

A andlise se divide em dez hipdteses de pesquisa que sdo investigadas a partir do efeito
da expansdo regional no Brasil no desempenho, medido pelo ROA na H1; e na H2 medido pelo
Q de Tobin. Na H3 observa-se o efeito dos gastos com P&D no desempenho, medido pelo
ROA; e na H4 o desempenho medido pelo Q de Tobin. A HS avalia a intera¢ao entre a expansao
regional no Brasil e os gastos com P&D no desempenho, medido pelo ROA; ja a H6 analisa o
desempenho por meio do Q de Tobin. Na H7 investiga-se a intera¢do das varidveis de expansao
regional no Brasil e P&D e evidencia os impactos no desempenho, medido pelo ROA, em
periodos de crise econdmica nacional; e na H8 o desempenho é medido pelo Q de Tobin. Na
H9 investiga-se a interacdo das varidveis de expansao regional no Brasil e P&D e os impactos
no desempenho, medido pelo ROA em periodos de crise econdmica internacional; e para a H10

o desempenho € medido pelo Q de Tobin.

1.3 Relevancia do estudo

Em relacdo a andlise de empresas brasileira, o Brasil apresenta aspectos importantes a
serem observados, Peng, Wang e Jiang (2008) e Alon et al. (2018) observam que a expansao
das empresas de economias emergentes € recente, € estes avancos ocorreram muito depois dos
paises desenvolvidos. Desta forma, o Brasil torna-se pertinente a pesquisa, Visto sua
importancia como economia emergente € que apresenta aumento, nas ultimas décadas, do
nimero de empresas que se internacionalizam. Assim, devido a aderéncia a expansdo ter
ocorrido ap6s economias desenvolvidas ja estarem consolidadas neste cendrio, verifica-se uma
necessidade na elaboracio de estratégias por parte das empresas brasileiras, a fim de terem
condi¢des ao nivel de conhecimento, inovagdo, produtos e tecnologia para responder a
concorréncia mundial e ter possibilidade de competicao (FDC, 2018; MELLO; WELLE;
OLIVEIRA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018).
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Além do mais, o Brasil também apresenta dimensdes continentais € um cenario
heterogéneo nas suas diversas regides o que torna também importante a discussdo de estratégias
de expansao territorial para compreender aspectos que podem influenciar a performance das
organizacdes. Contudo ainda hd pouca visibilidade de como a expansdo regional pode se
relacionar com o desempenho (YUAN; PANGARKAR, 2015; HERNANDES JUNIOR et al.,
2020). E, de acordo com Bagheria et al. (2019) e Leung e Sharma (2021), torna-se importante
analisar de que maneira as estratégias de expansdo respondem quando aliadas a outras
estratégias, como de dispéndios em P&D para o desempenho das organizacoes.

Ademais, percebe-se que os periodos de crises, sejam internas ou externas, podem
influenciar o desempenho das empresas brasileiras, no que se refere a expansdes. E possivel
constatar que em periodos de crise externa a relacdo do desempenho da economia brasileira,
frente a crise interna foi diferente (IBGE, 2021). Desse modo, constata-se importancia em
verificar a relacdo das crises nos processos de expansdo das empresas, uma vez que nestes
periodos a expansao pode representar resultados divergentes devido a volatilidade do mercado
vista a momentos estaveis (GANVIR; DWIVENDI, 2017; COSTA, 2018; MELLO; WELLE;
OLIVEIRA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018).

Por conseguinte, os gestores devem se atentar as estratégias de expansdo regional,
internacionalizac¢do e da P&D como fatores critico de sucesso da organizagdo, o que pode ser
justificado por trés razdes principais, segundo Salimi e Rezaei (2018): 1) o mundo globalizado
torna o mercado cada vez mais dinimico e diverso, ha um ndmero crescente de concorrentes e
as necessidades e motivagdes dos clientes mudam rapidamente; 2) as informagdes crescem
exponencialmente e o conhecimento € produzido rapidamente junto com a variedade de
produtos e servicos; e 3) a complexidade do conhecimento incorporados a servigos e produtos
¢ cada vez maior (SALIMI; REZAEI, 2018). Assim, a presente pesquisa gera conhecimento
relevante que pode auxiliar as empresas na avaliacdo de suas estratégias tanto de gastos em
P&D quanto nas suas estratégias de operacdo em outros mercados, domésticos e/ou
internacionais. Desta forma, verifica-se a necessidade de analisar-se quando as empresas
expandem e investem em P&D, o desempenho apresentado nestes periodos é melhor do que as
empresas que ndo o fazem.

O estudo tem potencial de contribuicdo também a investidores e agentes econdmicos do
mercado de capitais nacional, por abordar informacdes referentes a andlises de empresas de
capital aberto, e apresentar a influéncias de decisdes estratégicas especificamente estratégias de
expansao e P&D podem influenciar no desempenho das firmas. Como relevancia também para

a sociedade, o estudo apresenta discussao sobre os impactos de crises econdmicas no contexto
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brasileiro e como elas podem influenciar as organizagdes, haja vista que em momentos de crise
ha uma diminui¢do do consumo, o que impacta o desempenho e o lucro das empresas, e reflete

no desenvolvimento econdmico e social do pais.

1.4 Estrutura do trabalho

A presente dissertagao estd estruturada em quatro capitulos. Sendo este que introduz
os temas que serdo tratados nos capitulos subsequentes. O Capitulo 2 faz uma anélise sobre o
efeito do gasto em P&D e internacionalizacdo no desempenho a curto e longo prazo, e em
periodos de crise. O Capitulo 3 que analisa a expansdo a nivel regional investigando o efeito do
gasto em P&D e regionalidade no desempenho a curto e longo prazo, e em periodos de crise.
E, por fim, o Capitulo 4 apresenta as conclusdes abrangendo os resultados dos Capitulos 2 e 3,

com as limitacdes e sugestdes para futuras pesquisas.
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CAPITULO 2: EFEITOS DA EXPANSAO INTERNACIONAL E DOS GASTOS EM
P&D NO DESEMPENHO FINANCEIRO DE EMPRESAS BRASILEIRAS EM
PERIODOS DE CRISE ECONOMICA

2.1 Introducao

Empresas de mercado emergentes sofrem maiores desafios para manter uma vantagem
sustentdvel diante de concorrentes de economias desenvolvidas. Grande parte dos negdcios
tentam desenvolver habilidades estratégicas para se manterem competitivas e, por conseguinte,
apurarem melhores resultados. Estas estratégias sdo importantes para que uma organizagao
consiga obter bons desempenhos, bem como a sobrevivéncia e continuidade de uma entidade.
Comumente, para examinar como estd o desempenho de uma organizagdo, utiliza-se
indicadores financeiros. A andlise destes indicadores poderé refletir, em determinado momento,
se uma empresa apresenta bons resultados ou ndo (ALON et al., 2018; VUORIO; TORKKELI;
SAINIO, 2020; FERRARIS, et al., 2021).

Por este motivo, regularmente para empresas de capital aberto utiliza-se como indicador
de rentabilidade o Return On Assets (ROA) para andlises do desempenho operacional com base
na contabilidade, em razdo de apresentar a eficiéncia de uma empresa em dado periodo
(AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018). E com o
intuito de investigar o desempenho financeiro com base no mercado, o Q de Tobin é um
indicador financeiro bastante utilizado para o longo prazo. Ele avalia a razdo entre o valor de
mercado e o valor do ativo contabil (BEBCHUCK; CREMERS; PEYER, 2011). Em
concordancia com Famd e Barros (2000), o Q de Tobin pode indicar oportunidade de novos
investimentos, além de refletir fatores macroecondmicos e oscilagdes conjunturais que podem
influenciar o preco das acdes no curto prazo, mas nao necessariamente implicam a reducao do
valor inerente da empresa no longo prazo (FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018;
LEUNG; SHARMA, 2021).

Todavia, para ter bom desempenho no mercado atual uma empresa necessita
desenvolver habilidades estratégicas que a permita concorrer com as demais instituicdes, frente
a alta competitividade. Sendo assim, Penrose (1959) discorre e apresenta a Teoria da Visdo
Baseada em Recursos (RBV). Esta teoria indica que a possibilidade de expansdo de uma
empresa nao € dada somente por um ambiente externo favoravel, mas ela é determinada por sua
capacidade gerencial, de producdo e de inovacdo. Wernerfelt (1984) afirma que uma

organiza¢do ¢ um amplo conjunto de recursos, na forma de ativos intangiveis e/ou tangiveis
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que estdo relacionados a empresa. Além disto, Barney (1991) elucida que os recursos do
negdcio devem satisfazer aos fundamentos VRIN (Valioso, Raro, Inimitdvel e Nao substituivel)
a fim de propiciar vantagem competitiva e proporcionar desempenho elevado.

Consonante a RBV, desempenho pode ser entendido como recursos que compde a for¢a
e a fraqueza de uma organizacdo (WERNERFELT, 1984). Estas fontes proprias das empresas
podem gerar vantagem competitiva e apresentar impacto no desempenho (AMIT,
SCHOEMAKER, 1993). Desse modo, torna-se possivel identificar quais recursos possuem
potencial para impulsionar o desempenho da empresa, e consequentemente garantir a obtengao
de vantagens competitivas sustentdveis que geram lucros maiores do que os concorrentes
(BARNEY, 1991). Portanto, a capacidade de competir com os recursos proprios s6 podem
surgir se a entidade puder aumentar os recursos estratégicos (PETERAF, BERGEN, 2003).

Segundo Saridakis et al. (2019), Tang, Tang e Su (2019), Vuorio, Torkkeli e Sainio
(2020) e Leung e Sharma (2021), um dos recursos estratégicos que pode ser desenvolvidos
pelas empresas estd no processo de internacionalizagdo. Os autores abordam que, normalmente,
a decisdo de internacionalizar apresenta vantagens para organizacdo, e principalmente pode
aumentar seus diferenciais competitivos, gerando maior possibilidade de negdcios, melhor
visibilidade, maior poder de negociacdo junto a credores, entre outros. Ou seja, a expansao €
uma resposta ao desenvolvimento de seus proprios recursos e oportunidades vislumbradas
(PENROSE, 1956, 1959). Entretanto, estudos anteriores j4 testaram os efeitos da relacdo da
expansao internacional com o desempenho. Algumas pesquisas apontam uma relagao positiva
(YUAN; PANGARKAR, 2015; VITHESSONTHI; RACELA, 2016; JANA; MITJA;
MANOLOVA, 2018; SU et al., 2020); outros apresentam uma relacdo negativa (ANDRADE,;
GALINA, 2013; TANG; TANG; SU, 2019); ja outros estudos apresentam uma relacdo em
forma de U ou nenhuma relacio de qualquer natureza (HSU et al., 2013; BIANCHI et al., 2017;
MOHR; BATSAKIS, 2017). Desta forma, pesquisas empiricas sobre internacionalizacio e sua
relacdo com o desempenho sdo inconclusivas por apresentar diversas relagdes.

Esses resultados adversos, em partes, podem ser justificados por fatores como auséncia
de estratégias para atuagao no mercado internacional, visto que, o mercado global constitui-se,
em sua maioria, por empresas de economias desenvolvidas, as quais foram inseridas nos
processos de expansdo antes dos paises emergentes (PENG; WANG; JIANG, 2008; ALON et
al., 2018). Isto posto, observa-se que os gastos com P&D tém sido considerado um fator
significativo para aprimorar e especializar vantagens competitivas de uma empresa (LEUNG;
SHARMA, 2021). Consoante a isto, Saridakis et al. (2019) afirmam que os dispéndios em

inovagdo servem como estratégias para as empresas em um mercado altamente competitivo.
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Alguns estudiosos também afirmam que por meio dos gastos em P&D as empresas podem
desenvolver novos produtos e cendrios que possibilitam superar barreiras de mercados e de
fronteiras obtendo vantagem competitiva (AYAYDIN, KARAASLAN, 2014; SARIDAKIS et
al., 2019).

Outro aspecto observado relaciona-se com o cendrio econdmico, uma vez que € visivel
o efeito que crises politico-econdmicas podem causar no desempenho das empresas, o que pode
afetar seus processos de expansdo internacional, bem como as estratégias de gastos em P&D.
Logo, nota-se que a crise internacional iniciada nos EUA em 2008, conhecida como subprime,
e repercutiu em todo o mundo, fez cair a demanda externa reduzindo exportacdes de empresas
brasileiras (DIDIER et al., 2010; FDC, 2018). A crise politico-econdmica brasileira de 2015-
2016 também apresenta esse cendrio controverso, enquanto algumas empresas adiaram
investimentos em internacionalizagdo para concentrar seus esfor¢os em gestao, outras buscaram
mercados internacionais para minimizar a dependéncia do mercado doméstico, e outras
diminuiram os gastos em P&D (COSTA, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018; FDC,
2021). Ja a crise da pandemia de COVID-19 em 2020 apresentou retragdao do PIB mundial em
-3,4% e aumentou os custos de frete de exportacdes, além de gerar queda na produtividade
mundial pelas medidas de prevengdo, e alterar contextos sociais, politicos, culturais e
econdmicos de todo o mundo (CASTRO et al, 2020; IBGE, 2021).

Portanto, observa-se que o desempenho das organizacdes sofre influéncias do contexto
macroecondmico em que estas estdo inseridas, principalmente em periodos de crise; de suas
relacdes estruturais de inovagdo; e de seu engajamento de mercado como o nivel de
internacionaliza¢do (LIAO; RICE, 2010; BREM; WOLFRAM, 2017; DEHMER et al., 2019;
LEUNG; SHARMA, 2021). Desta forma, torna-se pertinente analisar os impactos de um
contexto geral de crise econdmica em determinado periodo, e caracteristicas estratégicas das
organizacdes, como seu nivel de internacionalizagdo e gastos em P&D, no desempenho
financeiro de empresas numa economia emergente.

Este capitulo é entdo motivado pela seguinte pergunta de pesquisa: Como a
internacionalizacdao e os gastos em P&D se relacionam com o desempenho das empresas
brasileiras, no curto e no longo prazo, em periodos de crises? O objetivo deste capitulo é
examinar os efeitos da internacionalizacdo e dos gastos em P&D no desempenho das
organizagOes brasileiras em periodos de crise. De forma especifica, considerar os potenciais
impactos combinados da internacionaliza¢do e P&D no desempenho financeiro das empresas

no curto e longo prazo, considerando o periodo de 2008 até 2020 para as empresas nao
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financeiras de capital aberto listadas na B3. Além disso, a pesquisa investiga esses efeitos em
periodos de crise econdmica externa e interna no Brasil.

O estudo utilizou o método de regressao linear com dados em painel para andlises. Com
relacdo as varidveis, buscou-se empregar as mesmas varidveis utilizadas no trabalho de Leung
e Sharma (2021), com ressalva da varidvel aumento da receita, que mede o desempenho no
curto prazo, alterada para Return of Assets — ROA. Ademais, como medida de gastos em P&D
foi utilizada a proporcao de gastos em P&D nas receitas de vendas. Como proxy de
internacionalizacdao foi utilizado a medida de Degree of Internationalization (DOI) e a
propor¢do das exportagcdes sobre as vendas totais. A varidvel de desempenho no longo prazo
foi medida pelo Q de Tobin.

Os periodos de crise considerados, no ambito internacional, foram: a crise do Subprime
em 2008 e 2009, conforme Didier er al. (2010) e Medeiros (2015), esta crise repercutiu em
diversas nacdes do globo, afetando a economia mundial, e a crise da Pandemia de COVID-19
em 2020, que de acordo com Castro et al. (2020), Klemes, Fan e Jiang (2020) e Miguel, Taddei
e Figueiredo (2021) as consequéncias da Covid-19 serdo sentidas de imediato na economia e se
manterdo a longo prazo. No ambito nacional considerou-se o periodo de crise politico-
econdmica de 2015-2016, na qual o Produto Interno Bruto - PIB nacional teve retracdo de -
3,8% e -3,6% respectivamente, e também a crise causada pela pandemia do novo coronavirus
em 2020, onde o PIB brasileiro caiu 4,1%, a menor taxa desde 1996 (IBGE, 2021). De acordo
com Barbosa Filho (2017) e Mendonca (2018), identifica-se um cendrio de crise econdmica
quando a gerag¢do da riqueza de um determinado pais € afetada, ou seja, apresenta o PIB
negativo. Além disto, as agéncias de ratings Standard and Poor’s e Moody’s rebaixaram a nota
do Brasil e tirou o grau de investimento do pais, a partir de 2015, o que influenciou em uma
alta retirada de capital estrangeiro do Brasil.

Com relagdo a coleta dos dados, as informagdes financeiras foram coletadas no banco
de dados Economatica, e os dados de grau de internacionaliza¢ido foram coletados de maneira
manual nos websites da Fundagdo Dom Cabral (FDC) e da Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM). As informacdes dos gastos com P&D também foram colhidas de modo manual nas
notas explicativas dos demonstrativos das empresas publicadas no website da CVM.

Esta pesquisa busca superar algumas limitagcdes encontradas na literatura.
Primeiramente, o presente estudo buscou evidenciar o efeito que a internacionalizagdo possui
no desempenho por meio de duas proxies: o DOI e a exportacao. Isto vai de encontro a proposta
de Hernandes Junior, et al. (2020) e Leung e Sharma (2021) sobre a importancia de utilizar-se

mais de uma varidvel para verificar os efeitos da internacionalizacdo no desempenho, uma vez
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que a internacionalizacdo pode apresentar diversos resultados. Além disto, a interagc@o entre as
varidveis de internacionalizacdo e P&D sdo importantes, uma vez que Vithessonthi e Racela
(2016), Saridakis et al. (2019) e Leung e Sharma (2021) apontam a relevancia e a influéncia
das variaveis de internacionalizacdo e gastos em P&D no desempenho das organizagdes.

Soma-se a isto, Tsai e Wang (2004) e Hsu et al. (2013) nao consideram o efeito temporal
dos gastos em P&D, ou seja, ndo consideram que resultados de dispéndios em P&D dependem
ndo apenas de esforcos atuais, mas podem ser acumulados possibilitando resultados a longo
prazo, sendo consoante com Leung e Sharma (2021), que apresentaram resultados diferentes
no curto e longo prazo. Procurou-se também avaliar os resultados distinguindo os periodos de
crise, uma vez que ndo h4 estudos evidenciando a relacdo da internacionalizagdo com a P&D
em periodos de crise no Brasil, e conforme Purkayastha, Manolova e Edelman (2018) ha certa
escassez de pesquisas sobre P&D e internacionalizacdo para empresas de mercados emergentes.

Dessa maneira, o estudo contribui para a literatura fornecendo evidéncias sobre o efeito
da interacdo da internacionalizacdo por meio de duas proxies com os dispéndios em P&D no
desempenho a curto e longo prazo. Ademais, verificou-se o comportamento em periodos de
crise interna e externa, um tépico articulado, ainda pouco discutido. Verifica-se também que a
maioria dos trabalhos que relacionam estratégias de internacionalizacdo e desempenho sdo
realizados nos EUA, Europa e China, e escassos em paises da América do Sul, o que é evidente
também em estudos que relacionam P&D e desempenho (NAM; YOHAN, 2017;
PURKAYASTHA; MANOLOVA; EDELMAN, 2018; ZHAO; PEARCE; IGUCHI, 2021). A
pesquisa torna-se pertinente no Brasil, visto sua importancia como economia emergente e que
apresenta aumento, nas dltimas décadas, do nimero de empresas que se internacionalizam
(FDC, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018).

De forma gerencial, o estudo tem potencial de contribui¢do para empresas orientadas
para estratégias de gastos em P&D e internacionalizacdo, especialmente aquelas de mercados
emergentes, € que visam expandir suas atividades para o exterior como forma de melhorar seu
desempenho. Essas estratégias tem sido cada vez mais adotadas por organizagdes que almejam
crescimento, justificando-se por trés razdes principais a) a interrelacao das economias por meio
da globalizacdo e aumento da competitividade; b) o crescimento exponencial de informacoes e
a producdo de conhecimento para inovagdo de produtos e servigos e; ¢) a complexidade
crescente do conhecimento incorporado a produtos e servigos numa escala global (SALIMI;
REZAEI, 2018; TORRES; CORREA; MANDOJANA, 2018; RAHKO, 2021). Por

conseguinte, vé-se que os dispéndios em P&D e internacionaliza¢do sao importantes ndo apenas
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para vislumbre de oportunidades no mercado, mas como estratégias de sobrevivéncia das
organizagoes.

A reflexdo da relagc@o entre expansao internacional e P&D tem potencial benéfico para
as empresas, e por conseguinte também para as economias, pois potencializa beneficios que sao
abrangidos a sociedade, como desenvolvimento de regides por meio de instalacio de
universidades corporativas e centros de inovacao; € maior aumento da produtividade gerando
novos empregos (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; BREM; WOLFRAM, 2017, DEHMER
et al., 2019; LEUNG; SHARMA, 2021). E contribui ainda por discutir efeitos de crises
econOmicas no desempenho das organizacdes o que conscientiza a sociedade sobre os efeitos
de um cenario de instabilidade macroecondmica. Este estudo tem ainda potencial de
contribuicao a investidores e agentes econdmicos por abordar andlises de empresas de capital
aberto, a fim de verificar se empresas que despendem em P&D e exportam possuem maiores
beneficios resultantes destas operagdes.

O presente capitulo estd organizado da seguinte forma: esta secdo apresenta uma breve
introducdo, a secdo seguinte contém a fundamentacao tedrica e as hipoteses tratadas no estudo,
na terceira secao é descrita a metodologia utilizada identificando varidveis, modelos e amostra
utilizadas no estudo, na quarta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos e, por

fim, conclui-se com consideragdes sobre este capitulo.

2.2 Fundamentacao tedrica

Nesta secdo sao apresentados os fundamentos tedricos que embasam as hipoteses deste
capitulo, analisando a relagc@o entre internacionalizacdo e desempenho; gastos em P&D e
desempenho; a relacdo entre internacionalizacdo e gastos em P&D no desempenho; e
internacionalizacdao e P&D em periodos de crise, propondo desta forma as dez hipéteses para

esta investigacgao.

2.2.1 Internacionalizacao e desempenho

O processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras teve inicio em 1941 com o
Banco do Brasil, que abriu uma subsididria no Paraguai. Este processo intensificou-se na década
de 1990, com a implantagdo do Plano Real, e a partir dos anos 2000, sendo a estabilidade
macroecondmica um dos fatores que favoreceram a abertura de mercado e consequentemente a

participacdo de empresas brasileiras no cendrio global. Desde entdo, as empresas brasileiras



31

vém buscando atuagdo no mercado externo por meio de exportagdes, escritérios de vendas,
centros de distribuicdo, montagem, manufatura, prestacdo de servicos, pesquisa €
desenvolvimento e/ou franquias mundiais (GANVIR; DWIVENDI, 2017; COSTA, 2018;
TEIXEIRA; PAIM, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018; ZHOW, 2018; FDC, 2018).

Em geral, a decisdo de internacionalizar visa algumas vantagens como: ampliacdo do
mercado de atuagdo, economia de escala, propriedade tecnoldgica e de informagdo, maior
retorno sobre ativos intangiveis, exploracao de vantagens geograficas regionais como mao de
obra, matéria prima, logistica, potencial de mercado, desenvolvimento de diferenciais
competitivos e maior possibilidade de negécios, melhor visibilidade, maior poder de
negociacdo junto a credores, entre outros (YUAN; PANGARKAR, 2015; HERNANDES
JUNIOR et al., 2020). No entanto, essa decisdo € imbuida também de alguns desafios como: as
discrepancias culturais e de idioma, a distdncia geografica, desafios de gestdo de custos,
coordenagdo e comunicagdo, barreiras comerciais e juridicas, regulamentagdes governamentais
entre outros (CUERVO-CAZURRA; MALONEY; MANRAKHAN, 2007; HERNANDES
JUNIOR et al., 2020).

A visdo da empresa baseada em recursos indica que o crescimento das organizagdes nao
¢ espontaneo, mas um resultado de decisdes. A decisdo de internacionaliza¢do tem muitas
abordagens tedricas e visOes diferentes sobre os fatores que a influenciam (ANDERSON,
2004). A internacionalizacdo € vista como um processo de aprendizagem no modelo de
internacionalizagao de Uppsala, onde o processo € visto como um ciclo causal com o
conhecimento da empresa, que pode ser objetivo ou experimental, como tunica varidvel
explicativa JOHANSSON; VAHLE, 1977).

Contudo, Forsgren (1989) afirma que esse modelo se d4 apenas nas fases iniciais da
internacionalizacdo quando ainda hd restricdes quanto ao conhecimento do mercado. Outra
visdao € da internacionalizacdo como atividade empreendedora visto o desenvolvimento do
papel do nicho de mercado, a evolucdo dos processos tecnoldgicos, e avangos das tecnologias
de comunicacdo; desta forma a expansdo da empresa estd associada a suas habilidades
inovadoras, como a capacidade da P&D eficaz, acesso a canais de distribuicao, realizacdo de
parcerias e colaboragdo internacional (ANDERSON, 2004).

Consoante a Anderson (2004), Bresciani (2017) e Bertoldi et al. (2018) existem alguns
fatores que influenciam a internacionalizacdo das empresas como: condicdoes de demanda,
desenvolvimento tecnoldgico, rivalidade da inddstria doméstica, imperfeicoes do mercado,
reacoes a oligopdlios, vantagens de localizacdo, redes de aprendizagem organizacional,

distancia psiquica, potencial de mercado, caracteristicas do produto, requisitos de marketing,
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experiencias anteriores dos gerentes, segmentacio setorial, tendéncias da industria, tipo de
empreendedor, gerenciamento de riscos, entre outros.

De acordo com Johanson e Vahlne (1977) a internacionalizagdo € um processo pelo qual
uma empresa aumenta gradualmente seu envolvimento internacional. Este processo € descrito
como sequencial, ou seja, desde as atividades iniciais de exportagdo até a instalacdo de unidades
de producgdo no exterior (JOHANSON; WIEDERSHEIM PAUL, 1975). Cada empresa passa
por uma série de etapas logicas de comportamento internacional, com base na aquisi¢do
gradual, integracdo e uso de conhecimento sobre mercados e operacdes estrangeiras
(JOHANSON, VAHLNE, 1977). O objetivo estd em aumentar o conhecimento e aprendizagem
através do desenvolvimento de conhecimento obtido pela experiéncia nos mercados
estrangeiros, o que € necessario para superar quaisquer diferengas entre dois paises em termos
de idioma, cultura, nivel de educacdo, pratica empresarial e legislacio (JOHANSON,
VAHLNE, 1990).

Uma empresa pode se internacionalizar por diversos métodos, € os meios de
internacionalizagdo podem representar um bom indicador das caracteristicas das empresas
(TORRES; VARUM, 2012), uma vez que tendem a diferir em dimensdes-chave, como nivel de
controle, risco, comprometimento, complexidade e recursos (GLAUM; OESTERLE, 2007).
Desse modo, algumas variaveis sdo identificadas no processo de internacionalizagao, tais como:
exportacdo, acordos entre firmas ndo patrimoniais, acordos patrimoniais € se a empresa €
controlada por proprietdrios estrangeiros. Alguns autores como Contractor, Kundu e Hsu
(2003), Hennart (2007) e Ruigrok e Wagner (2003) resumiram essas dimensdes como grau de
internacionaliza¢do — Degree of Internationalization (DOI). Além disto, a internacionaliza¢do
ndo diz respeito apenas as vendas, mas também as compras, nos processos de importagdo.
Assim, verifica-se que exportar ¢ um importante meio de entrada no mercado externo
(ANDERSON; GATIGNON, 1986; AGARWAL; RAMASWAMI, 1992), por meio do qual as
empresas em mercados emergentes podem ndo apenas impulsionar as vendas, mas também
buscar novas informacdes e obter conhecimentos atualizados (LAGES; MONTGOMERY,
2004; LAGES et al., 2008; YANG et al., 2012).

De acordo com Bresciani (2017), Bertoldi et al. (2018) e Ferraris et al. (2021), a
internacionalizacdo tem um papel fundamental no desenvolvimento das empresas,
influenciando sua capacidade de obter novas vantagens competitivas; de colaborar além das
fronteiras em busca de novas tecnologias e conhecimentos; e de gerenciar a organizacao em um

ambiente em constante mudanga, consequentemente aumentando o desempenho das empresas.
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Paul et al. (2017) e Saridakis et al. (2019) afirmam que as empresas que se
internacionalizam necessitam desenvolver estratégias inovadoras para que possam competir no
mercado internacional, desse modo hd maior probabilidade de desenvolver produtos ou servigos
com maior vantagem competitiva, podendo alcancar um desempenho superior. Contudo,
diversas pesquisas abordam a relacdo entre internacionaliza¢ao e desempenho das organizacdes
e os resultados sdo diversos, podendo ter relagdo positiva (GOLOVKO; VALENTINI, 2011;
ROPER; LOVE, 2002; XIE; LI, 2013); negativa (ANDRADE; GALINA, 2013; TANG;
TANG; SU, 2019); relagdo em forma de U ou nenhuma relagao (RUIGROK; WAGNER,2003;
ZHOU; WU, 2012; GANVIR; GANVIR; DWIVENDI, 2017; ZHOU, 2018).

Por se tratar de um processo que envolve toda a organizacio e exige comprometimento
e gerenciamento de riscos, espera-se que a internacionalizacdo represente ganhos de
desempenho para as organizacoes, desta forma tem-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1. A internacionalizag¢do apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido
pelo ROA, das empresas de capital aberto no Brasil.

H2. A internacionaliza¢do apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido

pelo Q de Tobin, das empresas de capital aberto no Brasil.

2.2.2 Gastos em P&D e desempenho

Nota-se, com base na teoria da RBV, de que o desempenho das empresas, em partes,
estd relacionado com a inovacdo. As atividades de inovagdo foram reconhecidas como
atividades essenciais para uma empresa manter-se competitiva e lucrativa. E depende em
grande parte de seu estoque de conhecimento que € acumulado por meio de fluxos de
conhecimento imbuidos em varias atividades dentro da empresa. Logo, a inovagao representa
uma das fontes mais importantes e sustentdveis de vantagem competitiva para as organizacoes
(MADRID-GUIJARRO et al., 2009).

Para muitas empresas, a inovacdo hd muito permanece como o fator principal que
sustenta a competitividade de mercado e capacidade de superar os lideres de mercado
(BALACHANDRA; FRIAR, 1997; ALEGRE; CHIVA, 2008; BIEMANS; GRIFFIN, 2018). E
observa-se que a inovagdo € reflexo de resultados da P&D, pois das intimeras atividades que
uma empresa realiza para construir seu estoque de conhecimento, gastos em P&D € considerado
uma das principais atividades de inovacdo (MANUAL DE OSLO, 2018). Além disto, varios
paises se comprometeram com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel das Nacdes

Unidas, que exigem inovagdes das formas de produgdo, e tém aumentado seus gastos em P&D
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tendo atingido o recorde de gastos globais de quase US$1,7 trilhdo. Atualmente, no Brasil, este
gasto representa 1,3% do PIB nacional (UIS, 2020).

Gastos em P&D sdo examinados, regularmente, como dispéndios intangiveis (YEH et
al., 2010). E seus efeitos no desempenho das organizacdes sdao explorados pela literatura em
varios setores e regides geograficas. Alguns estudos evidenciam relagdo positiva entre
dispéndios em P&D e desempenho financeiro em: industria farmacéutica nos Estados Unidos
(ROBERTS, 1999); inddstria de biotecnologia no Canadd (HALL; BAGCHI-SEN, 2002);
empresas italianas (DEL MONTE; PAPAGNI, 2003); industria eletronica de Taiwan (TSAI,;
WANG, 2004); empesas de manufatura na China (JEFFERSON et al., 2006); industria de
computadores pessoais nos Estados Unidos (HUA; WEMMERLOV, 2006); empresas de
manufatura da Austrdlia (LIAO; RICE, 2010); industria de tecnologia de Taiwan (HSU et al.,
2013); empresas de manufatura na Turquia (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014), empresas
farmaceéuticas na Jordania (FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017), inddstria automotiva europeia
(ALT, 2018), empresas de capital aberto de paises da América Latina - Brasil, México,
Argentina, Colombia, Chile e Peru (PAULA; ROCHA, 2021), entre outras.

A P&D pode ser considerada como um ponto critico para sustentar vantagem
competitiva (BREM; WOLFRAM, 2017; BAGHERIA et al., 2019; LEUNG; SHARMA,
2021). No entanto, Yeh et al. (2010) apresentam um contraponto em relacdo aos gastos em
P&D, de forma que os resultados esperados de desempenho ndo podem ser estimados em uma
linear crescente exponencial, eles propdem que a intensidade da P&D melhora o desempenho,
mas apenas até certo nivel de investimento, depois desse limite, retornos decrescentes sao
esperados. Consoante a isto, as andlises de Guo, Wang e Shou (2004) em industrias de software
da China concluiram que a intensidade da P&D teve efeito negativo na lucratividade e
produtividade.

Percebe-se na literatura que ha relacao entre gastos em P&D e desempenho, no entanto
essa relacdo pode apresentar divergéncias entre o curto e longo prazo (MANSFIELD, 1962;
LEONARD, 1971; GRILICHES, 1979; GRILICHES, 1980; ALT, 2018). Verificou-se também
a dependéncia de outros elementos estratégicos como: tamanho da empresa (DEL MONTE;
PAPAGNI, 2003; TSAI; WANG, 2004; JEFFERSON et al., 2006; LIAO; RICE, 2010;
AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; SALIMI; REZAEI 2018; LEUNG; SHARMA, 2021);
idade da empresa (JEFFERSON et al., 2006; LIAO; RICE, 2010; LEUNG; SHARMA, 2021);
estrutura de endividamento (YEH et al., 2010; AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; LEUNG,
SHARMA, 2021;), entre outros.
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Assim, nota-se que os efeitos da P&D no desempenho € foco de vérios estudos, mas
sem demonstrar com clareza uma relacdo conclusiva da P&D com o desempenho, no curto e
longo prazo (MANSFIELD, 1962; LEONARD, 1971; GRILICHES, 1979; GRILICHES,
1980). Além disto, varios paises se comprometeram com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel das Nacdes Unidas, e t€ém aumentado seus investimentos em P&D tendo atingido
o recorde de gastos globais de quase US$1,7 trilhdo. Atualmente, no Brasil, este gasto
representa 1,3% do PIB nacional (UIS, 2020).

Alt (2018) investigou os impactos da inovacdo no desempenho de 49 empresas
europeias do setor automotivo no periodo de 2011 a 2014. Como medida de desempenho
utilizou 0 ROA e dentre as medidas de inovagdo adotou a razao entre despesas da P&D e receita
de vendas. Alt (2018) aplica a 16gica do efeito defasado da intensidade da P&D em trés anos,
considerando que a P&D € um input no processo de inovagdo. Seus resultados indicam que o
indice da P&D ¢ significativo e positivamente relacionado ao desempenho e afirmam que
empresas podem desfrutar de vantagens competitivas por meio de dispéndios em P&D. Além
disso, Capon, Farley e Hoenig (1990) fizeram uma revisao de 320 estudos empiricos publicados
entre 1921 e 1987 e concluiram a P&D estd positivamente relacionado ao desempenho
financeiro da empresa e tem forte relagdo com o aumento da lucratividade.

Como relatado, diversos estudos analisam a relacdo entre gastos com P&D e
desempenho, no entanto muitos desses estudos nao levam em consideracao o aspecto temporal.
Portanto, a presente pesquisa evidencia como essa estrutura temporal pode afetar o
desempenho. O aspecto temporal no desempenho financeiro de uma empresa tem algumas
caracteristicas a serem consideradas. Em primeiro lugar, atividades da P&D requerem tempo
para afetarem a empresa em termos econdmicos. Ayaydin e Karaaslan (2014) afirmam que o
investimento em P&D desempenha um papel vital no crescimento futuro de uma empresa. E
em segundo lugar, deve-se observar a diferenca entre os aspectos tangiveis e intangiveis do
investimento (FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; LEUNG; SHARMA, 2021). A fim de
investigar essa relacdo determinamos as seguintes hipdteses de pesquisa:

H3. O gasto em P&D apresenta efeito negativo no desempenho financeiro, medido pelo
ROA, das empresas de capital aberto no Brasil, no curto prazo;

H4. O gasto em P&D apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido pelo

Q de Tobin, das empresas de capital aberto no Brasil, no longo prazo.
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2.2.3 Relacao internacionalizacao e gastos em P&D no desempenho

A literatura evidencia que empresas que internacionalizam precisam de conhecimento
de processos internacionais e tecnoldgico para melhorar os resultados dos esfor¢os de atuacdo
internacional (PETRUZZELLI; ALBINO; CARBONA, 2007; VONTRIS; CHRISTOFI, 2019;
LEUNG; SHARMA, 2021). Ha a necessidade de gastos com pesquisa e desenvolvimento para
conhecimento do mercado externo e adaptacdes quanto a diferencas culturais, legais,
administrativas e outras, o que possibilita desenvolver estratégias relacionadas ao negdcio como
segmentacdo do mercado internacional, gestdo da marca global e outros aspectos. Saridakis et
al. (2019) afirmam que empresas que investem em inovacao sao mais propensas a exportar do
que empresas que nao investem, indicando certa inter-relagdo entre P&D e internacionalizagao,
e que a visdo da empresa baseada em recursos também justifica neste aspecto.

Estudos anteriores utilizaram a visdo baseada em recursos (PENROSE, 1956, 1959) para
explicar a relagdo entre gastos com P&D e os esforcos de internacionalizacdo; ou seja, a
implanta¢do adequada de recursos da P&D pode ajudar as empresas a melhorar os aspectos de
inovacdo, desenvolvimento de produtos e servigos para aproveitar oportunidade em mercados
internacionais, o que possibilitaria a melhora do desempenho da empresa (CHEN; HSU, 2010;
PURKAYASTHA; MANOLOVA; EDELMAN, 2018; LEUNG; SHARMA, 2021).

Além disto, Vuorio, Torkkeli e Sainio (2020) destacam a relevancia das empresas
buscarem inovagdo, pois tem um impacto positivo sobre a lucratividade e pode abrir
oportunidades para a expansao internacional, com crescimento de vendas e participagdo no
mercado e no desempenho em geral. Soma-se a isto, os autores afirmam que o desempenho é
influenciado por inovagdes nos mercados globais devido, principalmente, a competitividade
existente. A industria tem sido caracterizada como global e padrdes globais estdo surgindo o
que leva as empresas a se internacionalizarem para evitar ficar em desvantagens diante dos seus
concorrentes. Isto posto, nota-se a necessidade de inovar, para aumentar as chances de
sobrevivéncia das organizacdes, e de desenvolver P&D, para explorar oportunidades em
mercados, que podem impulsionar as empresas em dire¢do a expansao internacional (BREM;
WOLFRAM, 2017; DEHMER et al., 2019; VUORIO; TORKKELI; SAINIO, 2020)

A internacionalizacdo tem um papel fundamental no desenvolvimento das empresas,
influenciando sua capacidade de obter novas vantagens competitivas; de colaborar além das
fronteiras em busca de novas tecnologias e conhecimento e gerenciar a organizacio em um
ambiente em constante mudanga (BRESCIANI, 2017; BERTOLDI, et al., 2018; FERRARIS et

al., 2021). Desse modo, verifica-se que a gestdo do conhecimento e a inovagdo sdo pontos
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fundamentais para criar valor e manter o crescimento dos negdécios no mundo real, além de ser
um fator significativo para especializacdo da competitividade e vantagem internacional das
empresas.

Portanto, destaca-se que firmas que desenvolvem P&D podem fortalecer seu processo
de internacionalizacdo, pois possuem capacidades para desenvolver redes de conhecimentos
mais eficientes e interdependentes, que sao fundamentais para estratégias globais de negdcios.
Logo, espera-se que empresas que internacionalizam e investem em P&D tenham melhor
desempenho. Desta maneira, tem se as seguintes hipéteses de pesquisa:

HS. A internacionalizacdo aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo no
desempenho, medido pelo ROA, das empresas brasileiras de capital aberto.

H6. A internacionalizacdo aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo no

desempenho, medido pelo Q de Tobin, das empresas brasileiras de capital aberto.

2.2.4 Periodos de crise e os efeitos na relacio internacionalizacio, gastos em P&D e

desempenho

Crises econdOmicas, sejam elas internacionais ou nacionais, causam efeitos sociais,
econdmicos e financeiros as sociedades. E com as economias cada vez mais interdependentes
e globalizadas hd o potencial de se alastrar para os paises interrelacionados (DIDIER et al.,
2010; MEDEIROS, 2015; COSTA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR
et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020; MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021). As
crises que impactaram o ambiente macroecondmico no periodo de 2008-2020 destacadas neste
estudo sdo: a crise internacional do subprime em 2008-2009, a crise politico-econdmica
nacional de 2015-2016 e a crise da pandemia do novo coronavirus que afetou tanto o mercado
brasileiro quanto o mercado internacional em 2020.

Durante a década de 1997-2006, o mercado imobilidrio americano teve alta valorizacao,
chegando a triplicar seu valor, impulsionado pelo aumento do crédito imobilidrio e baixas taxas
de juros. Como resultado, foram concedidos empréstimos a individuos de baixa renda, sem
histérico de crédito, chamados subprimes, que em 2006 chegaram a representar 20% do
mercado de novas hipotecas. Para distribuir os riscos, as instituicdes financeiras securitizavam
tais créditos no mercado de capitais e com investidores institucionais (fundos de pensao,
companhias de seguro etc.) aumentando seu grau de alavancagem e disseminando os riscos em
larga escala (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008; SILVA; CARDOSO; FILHO, 2010;
DIDIER et al., 2010; MEDEIROS, 2015). Inimeras institui¢des financeiras estavam com suas
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carteiras de crédito comprometidas, no mercado interbancédrio houve aumento das taxas de
juros, e houve uma aversao a risco no mercado financeiro internacional, reduzindo a liquidez
da economia.

Além disto, os bancos privados viram seus custos de captacdo se elevarem e houve
necessidade de intervengdo dos Bancos Centrais. Mediante a crise de confianga internacional,
mesmo empresas € bancos em condi¢des sauddveis financeiramente, passaram a ter muitas
dificuldades para conseguir linhas de crédito e recursos. Assim, a crise internacional do
subprime gerou reducdo de crédito externo para bancos e empresas, saida de capitais de
estrangeiros aplicados em bolsa, reducdo de liquidez do mercado interbancério, retracdo do
mercado de crédito doméstico, aumento das remessas de dividendos por parte de
multinacionais; levando os governos a aumentarem seus investimentos publicos para
minimizarem os impactos da crise (MEDEIROS, 2015; PINHEIO; SAVOIA; SECURATO,
2015; PAULA; PIRES, 2017; BARBOSA FILHO, 2017).

No Brasil, no entanto, para os anos de 2008-2009 conseguiu passar pela crise
internacional sem grandes transtornos, e adotou, a partir de 2011/2012, a chamada Nova Matriz
Econdmica (NME), uma politica de forte intervencdo estatal aumentando gastos publicos,
concedendo subsidios e intervindo em pregcos. O governo expandiu o balanco do BNDES
visando criar campedes nacionais em setores estratégicos como a industria automotiva e naval.
A Petrobras foi um instrumento importante nessa politica, chegando a representar até 10% de
todo o investimento do pais, com objetivo de estimular a industria petrolifera nas dreas do pré-
sal, no entanto, ndo foi obtido resultados econdmicos esperados destes investimentos. Isto
acelerou a taxa de inflagcdo e elevou o risco pais que implica a elevagdo da taxa de juros real de
equilibrio doméstico (MEDEIROS, 2015; PAULA; PIRES, 2017; BARBOSA FILHO, 2017).

Por conseguinte, a partir do ano de 2014 houve uma desaceleracio da economia
brasileira com reducdo de investimentos, pela deteriora¢do das contas publicas, e reducao do
PIB, o que elevou os juros e a incerteza. O pais entrou formalmente em crise politico econdmica
nos anos 2015-2016, em que apresentou PIB de -3,8% e -3,6%, respectivamente. Essa crise
refletiu no declinio do consumo das familias com reducao de -3,9% em 2015 e -4,5% em 2016,
e consequentemente impactou o desempenho das organizagdes fruto de choques de oferta e
demanda (BARBOSA FILHO, 2017; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; RESENDE;
TERRA, 2020). E, segundo Barbosa Filho (2017) e Mendonga (2018), identifica-se um cendrio
de crise econdmica quando a geracdo da riqueza de um determinado Pais, ou seja, o PIB se

torna negativo. Além disto, as agéncias de ratings Standard and Poor’s e Moody’s rebaixou a
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nota do Brasil e tirou o grau de investimento do Pafs, a partir de 2015, o que influenciou em
uma alta retirada de capital estrangeiro do Pafs.

E a tdltima crise tratada no estudo, que afeta tanto o cendrio internacional quanto o
doméstico, € a Pandemia de COVID-19, que teve inicio em dezembro de 2019 e se alastrou
pelo mundo causando uma profunda crise econdmica, social, politica e cultural em poucas
semanas. Para conter a propagacdo do virus, instaurou-se em todo o mundo medidas de
prevencdo com politicas de isolamento social preventivo e quarentenas obrigatdrias para
desacelerar o contdgio e minimizar fatalidades e com isso também trouxe o dilema entre vida e
economia, pois a reclusdo dos trabalhadores afetou a produtividade e impactou a oferta e
demanda do mercado (KLEMES; FAN; JIANG, 2020; MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO,
2021; VOMMARO, 2021).

Enquanto o PIB mundial caiu -3,4% em 2020, o PIB brasileiro caiu -4,1%, a menor taxa
desde 1996 (IBGE, 2021). A inflacdo também avangou sendo estimada para 2021 em alta de
8,3% para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de 8,6% para o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC) (IPEA, 2021). Desta forma, o contexto de pandemia causa
tanto uma crise de proporcdes globais, quanto no cenario doméstico brasileiro.

Deste modo, observa-se que em periodos de crise nacional e internacional a economia
e o desempenho das empresas podem performar-se de maneira volatil, afetadas pela reducao de
consumo, dificuldade de obtencdo de crédito, inflagdo, entre outros. Consequentemente,
empresas que exportam podem ser influenciadas neste periodo a apresentar desempenho
inferior, uma vez que em crises internacionais, em grande parte, a economia mundial € afetada,
diminuindo os indices de exportacdo. Entretanto, em periodos de crise nacional, nota-se um
aumento do cambio, e, em alguns casos, torna-se favordvel a exportacdo, onde algumas
empresas buscam esta opcao para melhorar o seu desempenho. Portanto, verifica-se pertinéncia
em avaliar os processos de internacionalizac@o observando os periodos de crises e a sua relacao
com este processo (DIDIER et al., 2010; MEDEIROS, 2015; COSTA, 2018; TEIXEIRA;
PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020; MIGUEL;
TADDEI; FIGUEIREDO, 2021).

Observa-se que diversas empresas, na busca por melhor desempenho, e de solugdes para
enfrentar as dificuldades em periodos de crise, buscam obter vantagens estratégicas. Soma-se a
isto, na RBV as empresas que conseguem desenvolver produtos e/ou recursos proprios
diferentes da concorréncia, possui probabilidade de resultar em melhor desempenho. Assim, a
P&D surge como uma maneira de auxiliar as estratégias de sobrevivéncia e de

internacionalizacdo, uma vez que a obtencdo do conhecimento externo, bem como o
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desenvolvimento de produtos ou tecnologias compativeis com o mercado global exigem
esforcos vinculados a inovagdo. Entretanto, alguns estudos enfatizam que o retorno da P&D,
em alguns momentos, nao traz resultados imediatos, ou seja, a curto prazo, refletindo uma
necessidade de andlise a longo prazo (PENROSE, 1956, 1959; PETRUZZELLI; ALBINO;
CARBONA, 2007; VONTRIS; CHRISTOFT; 2019; LEUNG; SHARMA, 2021).

Desse modo, por potencializar solu¢des de inovagdo e adaptagdo a mudangas e atuacao
em diferentes contextos que exigem diversas competéncias gerenciais e de interdependéncias
interfuncionais, espera-se que empresas que internacionalizam e que investem em P&D tenham
melhor desempenho em periodos de crise. Logo, formulou-se as seguintes hipdteses:

H7. Em periodos de crise nacional, as empresas que internacionalizam e despendem em
P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo ROA, em relagdo as demais.

HS8. Em periodos de crise nacional, as empresas que internacionalizam e despendem em
P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo Q de Tobin, em relagcdo as
demais.

H9. Em periodos de crise internacional, as empresas que internacionalizam e despendem
em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo ROA, em relacio as demais.

H10. Em periodos de crise internacional, as empresas que internacionalizam e
despendem em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo Q de Tobin, em

relagcdo as demais.

2.3 Metodologia

A metodologia adotada € quantitativa, com abordagem epistemoldgica positivista.
Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, o que de acordo com (Gil,
2002) descreve as investigacdes que estdo preocupadas em estudar as caracteristicas de um
determinado grupo, da mesma maneira que estudar as relacdes e associacdes entre diversas
variaveis. Para composi¢do da amostra foram consideradas as empresas de capital aberto nao
financeiras listadas na bolsa de valores brasileira B3 no periodo de 2008 a 2020. A amostra é
composta por 722 empresas.

O motivo para a escolha do Brasil, € por se destacar como economia emergente €
apresentar ingresso relativamente recente de organizacdes no mercado externo, havendo
necessidade de avaliar os resultados destas novas adocdes estratégicas por parte das empresas
(FDC, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018). A escolha de

empresas de capital aberto se deve a disponibilidade de dados que permitem uma anélise
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longitudinal, tornando-se um interessante campo de pesquisa. Nao foram consideradas as
empresas do setor financeiro e de seguros por ter normas especificas de divulgacdo de
resultados. O periodo de andlise inicia se em 2008, para ampliar a andlise considerando os
periodos de crise, em que ocorre o inicio da crise internacional do subprime, estendendo-se até
2009 (MIZEN, 2008; LAL, 2010; PEIXOTO, 2012; FREGUETE; FUNCHAL, 2012; CARMO,
2015). A pesquisa finaliza-se em 2020 pela disponibilidade de dados até o momento de
realizag¢do da presente pesquisa.

O periodo adotado abrange também a crise politico-econdmica evidenciada no Brasil
nos anos de 2015 a 2016, com aumento da inflagdo, diminui¢do do crédito financeiro, PIB
negativo, diminui¢do no consumo das familias, rebaixamento da nota do Brasil e retirada do
grau de investimento do Pafs, retracdo econdmica e instabilidade politica (DIDIER et al., 2010;
MEDEIROS, 2015; STANDARD AND POOR’S, 2015 ; MOODY'S, 2015; COSTA, 2018;
TEIXEIRA; PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020;
MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021; IBGE, 2021). Por fim, o ano de 2020 também foi
enquadrado como ano de crise, devido a Pandemia de COVID-19, em que instaurou-se em todo
o mundo medidas de prevencao, com politicas de isolamento social preventivo e quarentenas
obrigatdrias para desacelerar o contdgio e minimizar fatalidades o que gerou consequéncias
econOmicas negativas em todo o mundo, inclusive no Brasil (KLEMES; FAN; JIANG, 2020;
MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021; VOMMARO, 2021).

Os dados foram coletados na base de dados da Economatica, que contém informacdes
financeiras e contdbeis das empresas que prestam contas a CVM (Comissao Monetaria de
Valores) e a B3 (BM&FBOVESPA + CETIP). Os dados referentes a internacionalizag@o foram
coletados de forma manual no Ranking das Multinacionais Brasileiras e nos relatérios de
pesquisa das Trajetérias de Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras, publicados no
website da Fundagdo Dom Cabral.

Os dados coletados s@o de frequéncia anual e foram organizados e ajustados no software
Excel. Em seguida, foram analisados e testados por meio da técnica de regressao linear multipla
com dados em painel no software STATA. Para a definicio do modelo econométrico mais
adequado, entre Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios, utilizou-se os testes de Breusch-
Pagan, Chow e Hausman. Utilizou-se também o teste Variance Inflation Factor (VIF) para
testar a presenca de multicolinearidade, Wooldridge para autocorelacio e Wald para
heterocedasticidade, com tratamento dos outliers pela técnica de winsorize ao nivel de 1%.
Utilizou-se os erros robustos para tratar os problemas de autocorrelacio e heterocedasticidade

(FAVERO et al., 2009).
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2.3.1 Variaveis de estudo

O detalhamento das varidveis utilizadas no estudo, sua classificacdo quanto a varidveis
dependentes, independentes e de controle bem como a sigla utilizada no modelo econométrico,
sua forma de célculo, os resultados esperados, os estudos que embasaram sua utilizagdo e o

objeto de estudo sdo apresentados a seguir.

2.3.1.1 Variaveis dependentes

Varidveis dependentes sdo as varidveis chaves dos modelos econométricos propostos no
estudo. Sdo as seguintes:

Rentabilidade dos ativos (ROA): a rentabilidade dos ativos € medida pela proporcao
do lucro liquido em relacdo ao total de ativos. Em uma revisdo de 722 artigos publicados em
cinco importantes periddicos académicos de gestao de 2005 a 2007, Richard et al. (2009)
consideram o ROA, como uma das medidas mais frequentes utilizadas para o desempenho
contdbil. E uma medida que permite uma comparagio mais precisa entre empresas de diferentes
estruturas e tamanhos, pois determina a eficiéncia operacional da empresa (AYAYDIN,
KARAASLAN, 2014; FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018; LEUNG; SHARMA,
2021). Esse indice fornece uma medida do nivel de eficiéncia da gestdo de uma empresa ao
avaliar a capacidade de geracdo de lucros a partir dos seus ativos, tornando-o um dos
indicadores de rentabilidade mais importantes de um negécio no curto prazo (RICHARD et al.,
2009).

Q de Tobin (QTOB): O Q de Tobin mede o desempenho no longo prazo e € definido
pela proporcdo dos valores de mercado pelo valor contdbil dos ativos tangiveis. Vdrios
pesquisadores confirmam a relagdo positiva entre gastos em P&D, que geram inovagdo, e o Q
de Tobin (FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018; LEUNG; SHARMA, 2021). Como
observado por Fama e Barros (2000), o Q de Tobin pode indicar oportunidade de novos
investimentos ou poder de monopdlio. Além disso, este indicador reflete fatores
macroecondmicos ou outras oscilagcdes conjunturais que podem influenciar o preco das ag¢des

no curto prazo, mas nao necessariamente implicam a reducdo do valor inerente da empresa no

longo prazo (BEBCHUCK; CREMERS; PEYER, 2011).
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2.3.1.2 Variaveis de interesse

Proxy de Internacionalizacio da Empresa (DOI): E medida pelo DOI, que é o valor
médio da propor¢ao das exportagdes pelas vendas totais mais a propor¢ao dos ativos externos
sobre os ativos totais mais a propor¢do da funciondrios no exterior pelos funciondrios totais.
Essa medida é baseada na metodologia da United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) e também adotada pelo Fundacdo Dom Cabral para medir o indice
de internacionaliza¢do das Multinacionais brasileiras (PEREIRA; SHENG, 2012; ANDRADE,;
GALINA, 2013; GANVIR; DWIVIDENDI, 2017; FDC, 2021).

Intensidade de Exportacao (EXPT): E também utilizada no estudo como varidvel
independente, sendo observada sua utilizagdo a partir da hipdtese analisada. Calculada como
receita decorrente de exportacdes dividida pela receita total das empresas (VITHESSONTHI;
RACELA, 2016; RODIL; VENCE; SANCHEZ, 2016; AZAR; CIABUSCH]I, 2017; LEUNG,
SHARMA, 2021).

Pesquisa e desenvolvimento (PED): a intensidade da P&D € medida pela proporcao
de despesas da P&D com a receita de vendas totais, essa medida € bem reconhecida como um
indice importante de uso estratégico das organizagdes voltadas a inovagdo, que € o fruto de
dispéndios em P&D (LIAO; RICE, 2010; YEH et al., 2010; AYAYDIN; KARAASLAN, 2014;
FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; LEUNG; SHARMA, 2021). Os dados de Pesquisa e
Desenvolvimento foram coletados no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por
meio de acesso aos relatérios financeiros das empresas que tem suas agdes negociadas em bolsa.
Mais especificamente, os dados estiveram acessiveis nas notas explicativas publicadas dessas
empresas e coletados manualmente.

Periodo de Crise Externa (CRIE): ¢ indicado por uma Dummy com valor 1 para ano
em que ocorreu alguma crise econdmico-financeira internacional e 0 o contrério. Os periodos
de crise externa considerados no estudo sdo os anos de 2008-2009 com a crise do subprime e
2020 com a crise da pandemia de COVID-19. Assim, a crise internacional do subprime gerou
reducdo de crédito externo para bancos e empresas, saida de capitais de estrangeiros aplicados
em bolsa, reducdo de liquidez do mercado interbancério, retracio do mercado de crédito
doméstico, aumento das remessas de dividendos por parte de multinacionais; com impactos em
escala mundial, afetando diretamente as empresas (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008;
SILVA; CARDOSO; FILHO, 2010; DIDIER et al., 2010; MEDEIROS, 2015; KLEMES; FAN;
JIANG, 2020).
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Periodo de Crise Interna (CRII): indicado por Dummy com valor 1 para ano em que
ocorreu alguma crise econdmico-financeira doméstica no Brasil e 0 o contrdrio. Os anos
considerados como crise interna, foram 2015- 2016, anos em que o pais apresentou queda
significativa no PIB, e apresentou também reducao de investimentos e a menor taxa do consumo
dos ultimos anos; e em 2020 como consequéncia da crise da pandemia de COVID-19. Nestes
periodos, verificou-se fortes impactos no desempenho das organizacdes, tais como: diminui¢ao
do crédito financeiro; alta taxa de inflacao; PIB negativo; diminui¢ao no consumo das familias;
aumento das taxas de cambio; rebaixamento da nota do Brasil e retirada do grau de investimento
do Pais, entre outros (MEDEIROS, 2015; STANDAR AND POOR’S, 2015; MOODY’S, 2015;
COSTA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; KLEMES;
FAN; JIANG, 2020; MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021; IBGE, 2021; FDC, 2021).

2.3.1.3 Variaveis de controle

As varidveis de controle podem isolar os efeitos de outros fatores que t€m influéncia
previsivel na organizacdo. Empregamos as seguintes varidveis de controle no estudo:

Tamanho da Empresa (TAME): E representada pelo valor de ativos totais da empresa
e comparado com o valor da mediana da amostra geral. Utilizou-se uma dummy com valor 1
para ativos totais com valor abaixo da mediana do setor e 0 caso contrdrio. O tamanho da
empresa pode influenciar suas exportacdes e o gastos em P&D, ja que empresas maiores sao
mais propensas a exportar em comparagdo com empresas menores e existe uma relagao entre o
tamanho da empresa e dispéndios em P&D (LEUNG; SHARMA, 2021).

Jefferson et al. (2006) apresentam que empresas maiores apresentam intensidade da
P&D mais baixas em relacdo a empresas menores. Ja Liao e Rice (2010) afirmam que ha uma
simultaneidade entre o tamanho da empresa e desempenho, pois o desempenho possivelmente
afeta o tamanho da firma. Salimi e Rezaei (2018) afirmam que grandes empresas podem tanto
melhorar o desempenho da P&D, pois estes sdo espalhados por varios produtos; como também
diminuir o desempenho da P&D devido a algumas caracteristicas de grandes firmas como o
alto nivel de controle burocrético ou a perda de controle marginal.

Idade da Empresa (IDAD): a idade da empresa reflete o papel da experiéncia na
producdo de conhecimento, o que pode servir para melhorar o desempenho em P&D por meio
dos efeitos da aprendizagem ou prejudicar por meio de um enrijecimento da estrutura
organizacional (JEFFERSON et al., 2006; LIAO; RICE, 2010; LEUNG; SHARMA, 2021).

Numa média geral empresas brasileiras levam cerca de 22 anos para iniciar suas exportagoes e
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cerca de 31 anos para se internacionalizar, no entanto empresas mais jovens (até 29 anos) tem

iniciado mais ripido essa inser¢do no mercado externo (FDC, 2018).

Tabela 1 - Descricdo das varidveis do estudo 1

Variavel Sigla Calculo Sinal Autores
VARIAVEIS DEPENDENTES
Richard et al. (2009); Ayaydin e Karaaslan
Rentabilidade ROA Lucro Liquido / Total (2014); Freihat e Kanakriyah (2017); Alt
dos Ativos de Ativos (2018); Purkayastha, Manolova e Edelman
(2018); Leung e Sharma (2021).
Q de Tobin QTOB Zteilxlz(())rs (ji;?gicca:ﬁ;boﬁ Freihat e Kanakriyah (2017); Alt (2018);
. P Leung e Sharma (2021).
dos ativos tangiveis
VARIAVEIS DE INTERESSE
Liao e Rice (2010); Yeh et al. (2010);
Pesquisa e Gasto com P&D/ Ayaydin' e Karaaslan (2014); Freihat e
Desenvolvimento PED Vendas Totais. * Kanakriyah (2017); Leung e Sharma
(2021); Alt (2018); Purkayastha,
Manolova e Edelman (2018).
. Proyfy de‘ Medl‘? (Exp./VenQas) + Pereira e Sheng (2012); Andrade e Galina
internacionalizag (Ativos Ext. /Ativo ]
- DOI - (2013); Purkayastha, Manolova e Edelman
ao Total) + (Mao de obra (2018):
da empresa ext./ Mao de obra) ’
~ Exportacdes/Vendas Nam, An (2017); Saridakis et al. (2019);
Exportagdes EXPT b '[(‘;otais Leung e Sharma (2021).
Periodo de Crise CRII 1 para ano de crise i Costa (2018); Teixeira, Paim (2018);
Interna interna, e 0 os demais. Hernandes Junior et al. (2020)
Periodo de Crise CRIE 1 para ano de crise ) Didier et al. (2010); Medeiros (2015);
Externa externa, e 0 os demais. Klemes, Fan e Jiang (2020)
VARIAVEIS DE CONTROLE
Del Monte e Papagni (2003); Tsai e Wang
(2004); Jeftferson et al. (2006); Liao e Rice
Tamanho da TAME Logaritmo natural dos + (2010); Ayaydin e Karaaslan (2014);
Empresa ativos totais Purkayastha, Manolova e Edelman (2018);
Salimi e Rezaei (2018); Leung e Sharma
(2021).
]Ig::gf'e(iz L:fg?;?:: :2?;;162:8 Jefferson et al. (2006); Liao e Rice (2010);
, IDAD p - +/- Purkayastha, Manolova e Edelman (2018);
(Periodo (ano) estd em operacdo a Leung ¢ Sharma (2021)
da listagem partir da listagem na b3 )
.. . Yeh et al. (2010); Ayaydin e Karaaslan
Endividamento ENDG Total do Pass'l vo /Total - (2014); Purkayastha, lil/la};mlova e Edelman
Geral do Ativo

(2018); Leung e Sharma (2021).

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Endividamento Geral (ENDG): essa variavel € utilizada a fim de evidenciar o efeito

do desempenho na estrutura de capital da empresa, utilizando a alavancagem da divida. Ela é

medida pela relagc@o entre o passivo total e o ativo total (LEUNG; SHARMA, 2021). Ayaydin

e Karaaslan (2014) evidenciam que as decisdes de estrutura de capital s@o criticas para o sucesso

da empresa e variam entre setores e entre paises. Para eles niveis muito baixos de ativos
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circulantes expdem a empresa ao risco de ndo cumprir suas obrigacdes a vencer, riscos também
de ndo limitar a politica de crédito ou esgotamento de estoque por uma variagcdo inesperada de
demanda. Por outro lado, niveis muito altos de ativos circulantes reduzem os riscos, mas afetam
a lucratividade por permanecerem improdutivamente amarrados. Desta forma, a gestdo de
liquidez, ou endividamento geral, é atrelada a decisdo do trade-off apropriado entre risco e

retorno, sendo uma varidvel importante a se considerar.
2.3.2 Modelo econométrico

A literatura abordada no referencial tedrico embasa a investigacdo sobre a relagdo entre
gastos com P&D, internacionalizacdo, desempenho e crise. Desta forma, os modelos 1, 2, 3 e
4, a seguir, testam as possibilidades, a fim de se encontrar os resultados destas relagdes. Nestes

modelos, a varidvel utilizada com relacdo a expansao internacional foi o DOL

Desempenho = By + ByDOI;; + B, PED;, + B3CRII;, + B4CRIE;, + BsTAME;, + B4IDAD

+ B,ENDG;; (Modelo 1)
Desempenho = By + 1DOI;; + B,PED;; + B3DOI;; * PED;; + B4CRII;; + BsCRIE;;
+ B¢TAME;; + [7,IDAD;; + BsENDG;; (Modelo 2)

Desempenho = By + 1DOI;; + B,PED;; + B3DOI;; * CRII; + [,DOI;; * CRIE;;

+ BsCRII;; + BCRIE; + B;,TAME;; + BgIDAD;; + BoENDG;; (Modelo 3)
Desempenho = By + DOy + B,PED;; + B3DOI;; * PED;; * CRII;; + $,DOI;; *x PED;;

* CRIE;; + fsCRII;; + BoCRIE; + f,;TAME;; + [gIDAD;,

+ BoENDG;; (Modelo 4)

Onde: Desempenho representa as varidveis de desempenho, sendo para o curto prazo o
lucro liquido / total de ativos Return over Assets (ROA); e para o longo prazo o valor de
mercado dos ativos / valor contabil dos ativos Q de Tobin (QTOB). Quanto as variaveis de
interesse e de controle, sdo: grau de internacionalizacdo (DOI); Gastos com P&D/Total de
vendas (PED); Crise Nacional dummy sendo 1 para anos de crise nacional e 0 para ndao (CRII);
Crise Internacional dummy sendo 1 para anos de crise Internacional e 0 para ndo (CRIE);
tamanho da empresa (TAME); Idade da empresa (IDAD); Endividamento Geral (ENDG).

Com relacdo a interacdo das varidveis, DOI*PED ¢ igual a interacio DOI e P&D;

DOTI*CRII € a interacdo DOI e crise interna; DOI*CRIE € a interagdo DOI e crise externa;
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DOTI*PED*CRII € a interacao DOI, P&D e crise interna; DOI*PED*CRIE e a interagdo DOI,
P&D e crise externa. O modelo 1 observa a relacdo das varidveis de maneira separada com o
desempenho. No modelo 2 estuda-se a interacdo da expansao internacional por meio do DOI e
a P&D na relacdo desempenho; no modelo 3 observa-se a relacdo da expansao por meio do DOI
em periodos de crise; e por fim o modelo 4 testa a interacdo entre a expansdo internacional,
juntamente com a P&D em momentos de crise frente o desempenho.

Os modelos 5, 6, 7 e 8, a seguir, testam as possibilidades, a fim de se encontrar os
resultados das relacdes propostas neste estudo. Para estes modelos, a varidvel utilizada para a

expansdo internacional foi a EXPT.

Desempenho = (o + B1EXPT;; + [, PED; + [3CRII;; + P4CRIE;; + BsTAME;;

+ B¢IDAD + B,ENDG;, (Modelo 5)
Desempenho = By + B1EXPT;; + f,PED; + B3EXPT; x PED;; + B4CRII; + BsCRIE;,;
+ B¢TAME;; + [7,IDAD;; + BsENDG;; (Modelo 6)

Desempenho = By + [1EXPT; + ,PED;; + B3EXPT; » CRII;; + B4EXPT; » CRIE;;

+ BsCRII; + BCRIE; + B;TAME;; + BgIDAD;; + BoENDG;; (Modelo 7)
Desempenho = By + [1EXPT; + f,PED; + B3EXPT; x PED; x CRII;; + B4EXPT;,

* PED;; * CRIE;; + B5CRIl;; + BoCRIE; + f,TAME;; + BgIDAD;,

+ BoENDG;; (Modelo 8)

Onde: Desempenho representa as varidveis de desempenho, sendo para o curto prazo o
lucro liquido / total de ativos Return Over Assets (ROA); e para o longo prazo o valor de
mercado dos ativos / valor contdbil dos ativos Q de Tobin (QTOB). Total da exportacao/Total
de Vendas (EXPT); Gastos com P&D/Total de vendas (PED); Crise Nacional uma dummy
sendo 1 para anos de crise interna e 0 ndo sendo crise interna (CRII); Crise Internacional uma
dummy sendo 1 para anos de crise Internacional e 0 ndo sendo crise Internacional (CRIE);
tamanho da empresa (TAME); Idade da empresa (IDAD); Endividamento Geral (ENDG).

Referente as interacdes, EXPT*PED ¢ a interagao da exportacdo e P&D; EXPT*CRII é
igual a interacdo da exportacdo e crise interna; EXPT*CRIE = intera¢do da exportacdo e crise
externa; EXPT*PED*CRII = interacdo da exportacdo, P&D e crise interna; EXPT*PED*CRIE
= interacdo da exportacdo, P&D e crise externa. O modelo 5 observa a relagao das varidveis de
maneira separada com o desempenho. No modelo 6 estuda-se a interagdo da expansao

internacional por meio da exportagcdo e a P&D na relacdo desempenho; no modelo 7 observa-
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se a relacdo da expansdo por meio da exportacdo em periodos de crise; e por fim o modelo 8
testa a interacdo entre a expansdo internacional, por meio da exportagdo, juntamente com a

P&D em momentos de crise frente o desempenho.

2.4 Resultados e discussao

Analisamos os dados das empresas brasileiras de capital aberto listada na bolsa de
valores brasileira B3, no periodo de 2008 a 2020 e testamos as duas hipéteses mencionadas.
Em primeiro lugar apresentamos uma andlise descritiva dos dados e a matriz de correlagdo e

posteriormente a regressao dos modelos propostos.

2.4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlacao

A estatistica descritiva das varidveis empregadas na andlise empirica da amostra do
estudo € apresentada na Tabela 2. Observa-se que as varidveis de interesse referentes as
organizacdes, apresentam menor nimero de observacdes: DOI (399), EXPT (833) e PED
(1.168), o que se justifica pela limitacdo da disponibilidade de dados ao publico. J4 as varidveis
de desempenho, ROA e QTOB, apresentam regularidade em toda a amostra (cerca de 4.700 e

2600 observagdes, respectivamente).

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis do modelo

Variavel Observacoes Média P50 Desvio Minimo Maximo
Padrao

QTOB 2.610 1,748 1,264 1,579 0,544 12,651
ROA 4.695 -0,181 0,024 1,062 -8,256 0,389
DOI 399 0,205 0,162 0,192 0 0,706
EXPT 833 0,231 0,141 0,247 0 0,937
PED 1.168 0,01 0,003 0,019 0 0,127
CRII 9.386 0,23 0 0,421 0 1
CRIE 9.386 0,23 0 0,421 0 1

TAME 4.695 13,794 14,237 2,781 3,051 18,500
IDAD 7.220 2,469 2,833 0,987 0 3,526

ENDG 4.695 1,407 0,637 4713 0,002 41,141

Fonte: Dados do estudo (2021).

E possivel observar ainda uma caracteristica geral das empresas brasileiras em relagio
aos gastos em P&D, a média geral de gastos com P&D em relacio as vendas totais € de apenas
1%, o que é considerado baixo em relacd@o a paises desenvolvidos, o que posse ser justificado

por dificuldades enfrentadas pelas empresas como, por exemplo, manter mao de obra
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qualificada e de ofertar garantias, e também a menor destinagdo de recursos ao P&D em
empresas de menor porte (SILVA; BOTELHO, 2017).

A matriz de correlagdo das varidveis de estudo é apresentada na Tabela 3. E possivel
verificar que o DOI e a EXP apresentaram correlacdo negativa com as variaveis dependentes
de desempenho: QTOB e ROA com significancia estatistica ao nivel de 5%. A PED também
apresentou correlacio negativa com significancia estatistica para a varidvel de desempenho de
curto prazo ROA, mas com relacdo positiva para a varidvel de desempenho no longo prazo
QTOB. As varidveis de interesse referente a crise interna (CRII) apresentaram significancia
estatistica e relagdo positiva para as varidveis de expansdo internacional DOI e EXPT; e a
varidvel referente a crise externa (CRIE) demonstrou relacao negativa com a EXPT.

E importante observar que as varidveis de desempenho QTOB e ROA apresentaram
correlagdo negativa. Isto pode ser em partes justificado pela baixa correlagao existente entre Q
de Tobin com os demais indicadores financeiros. Desse modo, em concordiancia com
Gasparetto (2004) e Colauto, Nogueira e Lamounier (2009), QTOB pode ser considerado e
utilizado como uma medida financeira isolada por apresentar caracteristicas préprias. Os
autores mencionam que indicadores fundamentados na contabilidade como o ROA € um
importante fornecedor de informac¢do para a anélise do desempenho organizacional, contudo
eles apresentam parcialmente o desempenho da empresa, pois ndo demonstram o
comportamento do mercado. Desse modo, o Q de Tobin pode ser interpretado como indicador
de oportunidade de crescimento, sendo que as empresas com esse indicador mais elevado
possuem maior estimulo para realizar novos investimentos de capital em relacdo as demais.
Assim, maiores investimentos podem ndo apresentar aumento no ROA, o que explicaria a

divergéncia entre estas métricas.

Tabela 3 — Matriz de correlacdo das varidveis do estudo 1
QTOB ROA DOI EXPT PED CRII CRIE TAME [IDAD ENDG
QTOB 1
ROA  -0.4934* 1
DOI -0.2020* -0.2051* 1
EXPT -0.1845* -0.1636* 0.5167* 1
PED  0.1012*% -0.1091* -0.2310* -0.1144* 1
CRII  -0.0037 0.0022 0.1108* 0.1318* -0.0253 1
CRIE 0.0213 -0.0007 -0.0896 -0.1102* -0.0326 0.1333* 1
TAME -0.3813* 0.5280* 0.2961* 0.3452* -0.1919* 0.0518* -0.0129 1
IDAD -0.0089 -0.0492* 0.0391 0.0457 -0.1048* 0.0173 -0.0993* -0.0600* 1
ENDG 0.6639* -0.5879* 0.0690 0.0270 -0.0077 -0.0043 0.0156 -0.2973* 0.1084* 1
Nota: * indica significancia a 5%.
Fonte: Dados do estudo (2021).
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Quanto as varidveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa (TAME)
apresenta relacdo positiva com o ROA, DOI, EXP, e CRII e relacao negativa com QTOB e
PED; ja a varidvel idade (IDADE) apresenta relacdo negativa com TOTQ, ROA, PED, CRIE,
TAME. Para o endividamento geral (ENDG) demostrou correlacdo negativa para o ROA e
TAME e positiva para o0 QTOB e IDAD.

2.4.2 Resultados: regressao linear miltipla

Para anélise dos dados e teste das hipéteses foi utilizada a regressao linear maltipla com
os oito modelos propostos. Inicialmente sdo apresentados os resultados individuais das
regressoes com cada varidvel de desempenho considerada no estudo e posteriormente € feita a
discussao de todos os resultados encontrados de forma a analisar amplamente a conformidade
ou nao das hipdteses analisadas. A Tabela 4 apresenta o resultado para os quatro modelos

propostos considerando como varidvel de desempenho o ROA.

Tabela 4 - Regressio Linear Miiltiplas com varidvel Rentabilidade dos Ativos - ROA

Y ROA
Modelo 1 2 3 4
Expansio DOI -0.0818 -0.141" -0.0779 -0.0904
Internacional ~ EXPT -0.0561" -0.0528" -0.0572" -0.0555"
P&D PED -0.427 0.305 -1.864 0.367 -0.431 0.300 -0.697 0.356
Crise CRIT 0.00224 -0.0137 -0.00137 ~0.0139 0.000333 -0.0175 0.00452 ~0.0139
CRIE 0.00250  0.00924 0.00101 0.00908 0.00266 0.0107 -0.00543 0.0133"
Varidveis d TAME -0.0263  0.00890 -0.0267 0.00899 -0.0268 0.00910 -0.0279 0.00947
aéi)?l‘;:;e © IDAD 0.00105 0.00506°  0.000560 0.00510°  0.00130  0.00496"  0.00009  0.00524°
ENDG 20360 0212 _0364™  -0.2127 -0.359™ -0.213™ -0.361"" -0.207™"
Expansio DOI*PED 12.98"
Internacional
< P&D EXPT*PED -0.445
DOI*CRII 0.0104
Expansio  pop«cRIE 0.00009
Internacional N
X Crise EXPT*CRII 0.0129
EXPT*CRIE -0.00759
Expansio DOI*PED*CRIL -6.249
Internacional ~DOI*PED*CRIE 7.067"
XCrise X EXPT*PED*CRII 0.202
P&D EXPT*PED*CRIE 4.556
_cons 0.717 0.0333 0.740* 0.0314 0.723 0.0318 0.750" 0.0205
N 257 460 257 460 257 460 257 460
Efeito Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério
VIF Médio 1.13 1.10 1.32 1.31 1.88 1.71 1.32 1.30
R-quadrado 0.77 0.81 0.80 0.80 0.76 0.81 0.77 0.80
Wooldridge 0.0282 0.0000 0.0277 0.0000 0.0273 0.0000 0.0265 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.1001 0.0000 0.1001 0.0001 0.1707 0.0000 0.1129

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).
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Na Tabela 4 sdo realizadas as andlises utilizando como varidvel de desempenho a
Rentabilidade dos Ativos (ROA), com resultados diferentes entre as varidveis de
internacionalizacdo DOI e EXPT. Desse modo, esses dados merecem atencdo ao serem
discutidos. Observa-se na os modelos de 1 a 4, com a variavel de internacionalizagao DOI para
as andlises. Isto posto, no modelo 1 apenas a varidvel ENDG apresentou significancia estatistica
para o ROA, ao nivel de 5%, negativamente. No modelo 2, o DOI e o ENDG apresentaram
correlagdo negativa com o ROA com significancia estatistica. H4 de ser observado que no
modelo 2, a interacao do DOI e PED apresentou uma baixa significancia estatistica com o ROA,
ao nivel de 10%, de maneira positiva. Para o modelo 3, apenas a varidvel ENDG apresentou
significancia estatistica e correlacio negativa. No modelo 4 o ENDG também correlacionou de
maneira negativa. Cabe observar no modelo 4 que a interagao do DOI, PED e CRIE apresentou
relacdo positiva com o ROA com significancia ao nivel de 10%.

Acrescenta-se que na tabela 4, constata-se também os modelos 5 a 8, nos quais a varidvel
de internacionalizacdo utilizada é a EXPT. Assim, nota-se com base no modelo 5, que as
variaveis EXPT, CRII e ENDG correlacionaram-se negativamente com o ROA, com
significancia ao nivel de 5%, exceto para o ENDG ao nivel de 1%. No modelo 6, a EXPT, CRII
e ENDG relacionaram-se negativamente com o ROA. A varidvel IDAD apresentou
significancia estatistica ao nivel de 10% de maneira positiva. Quanto ao modelo 7, a EXPT,
CRII e ENDG relacionaram-se negativamente com o ROA. A varidvel IDAD apresentou
significancia estatistica ao nivel de 10% de maneira positiva. Por fim, no modelo 8, visualiza-
se que as varidveis EXPT, CRII e ENDG apresentaram correlagdo negativa com o ROA. A
CRIE e IDAD apresentaram correlag@o positiva.

Nesta analise, as hipdteses examinadas referem-se ao desempenho no curto prazo,
medido pelo indicador ROA. Destarte, a Hipdtese 1 nao é comprovada, uma vez que as
variaveis de internacionaliza¢do, DOI e EXPT, correlacionaram-se de maneira negativa com o
desempenho medido pelo ROA, resultado diferente do esperado. A Hipétese 3 também ndo
pode ser comprovada, pois a varidvel de gastos com P&D (PED), ndo apresentou significincia
para o desempenho de curto prazo, medido pelo ROA, nos modelos propostos, ja que a relagao
esperada era negativa.

Com relacdo a Hipétese 5, sobre a interagdo da internacionalizagdo com a P&D, foi
comprovada, ja que o DOI e PED apresentou relagdo positiva com o desempenho. A Hipétese
7 ndo foi comprovada, pois a interacao da internacionalizacdo com a P&D em momentos de
crise interna nao apresentou significancia estatistica para o ROA nos modelos analisados.

Todavia, a Hip6tese 9 foi comprovada, dado que a interacdo do DOI, PED e CRIE apresentou
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correlacdo positiva com o ROA, com significancia ao nivel de 10% estatisticamente. Esse
resultado fortalece a ideia de que a internacionalizacdo aliada com gastos em P&D pode auxiliar
no desempenho. Cabe observar que, o DOI apresentou significancia negativa ao nivel de 5%
estatisticamente para o desempenho, no entanto, a interacdo com a P&D apresentou relacdo
positiva e significativa ao nivel de 10% para o desempenho. Ademais, empresas que
internacionalizam e gastam com P&D em periodos de crise externa podem apresentar um
melhor desempenho, com uma relagao positiva significativa ao nivel de 10% com o ROA.
Assim, € possivel visualizar na Tabela 4 que a expansao internacional, seja medida pelo
DOI ou pela exportacao, para esta amostragem, quando observadas de maneira isolada como
varidvel independente, apresentam relacdo negativa no curto prazo. Quanto as crises, €
importante observar que a crise interna possui relagdo negativa com o ROA, entretanto, o
mesmo nao € assistido para a crise externa, a qual apresentou relagdo positiva com o ROA. Ou
seja, as empresas brasileiras no periodo de crise externa, tendem a ter um retorno melhor do

que em periodos de crise interna.

Tabela S - Regressao Linear Miltiplas com varidvel Q de Tobin

Y QTOB
Modelo 1 2 3 4
Expansio DOI 0.871 1.141 0.331 0.972
Internacional EXPT -0.293" -0.0542 -0.363" -0.256
P&D PED -6.809 4.376 1.707 8.613" -8.579 4.998" -6.835 4222
Crise CRII 0.0946 0.0298 0.0903 0.0190 -0.0450 0.00561 0.255¢ 0.0693
CRIE 0.111 0.0785 0.107 0.0677 -0.244 -0.0651 0.0716 0.0652
TAME -0.402 0.161 -0.405 0.168 -0.447 0.156 -0.430 0.158
Varidveis de  IDAD 0.0769  0.0968™"  0.0745 0.0991™" 00625  0.0881™" 00565  0.0950""
Controle - - . .
ENDG 3123 -1.024 3104 -1.057 2.880" -1.050 3.001° -1.014
Expansio DOI*PED -77.78
Internacional
x P&D EXPT*PED -29.08
B DOI*CRIL 0.444
ntemacional  DOVCREE 1994
X Crise EXPT*CRII 0.0001
EXPT*CRIE 0.768
Expansio DOI*PED*CRII -169.0"
Internacional DOI*PED*CRIE 18.76
X Crise X EXPT*PED*CRII -32.61
P&D EXPT*PED*CRIE 16.53
_cons 9.817 -0.424 9.815 -0.559 10.59 -0.290 10.24 -0.387
N 245 410 245 410 245 410 245 410
Efeito Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério
VIF Médio 1.19 1.13 1.38 1.35 1.88 1.78 1.35 1.33
R-quadrado 0.88 0.82 0.89 0.82 0.88 0.83 0.89 0.82
Wooldridge 0.0005 0.0000 0.0005 0.0000 0.0002 0.0000 0.0005 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0082 0.0556 0.0340 0.1016 0.0919 0.1684 0.0197 0.1684

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).
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Na Tabela 5, visualiza-se os modelos de 1 a 8 aplicados para Q de Tobin, sendo os
modelos de 1 a 4 a internacionalizacdo observada sob a varidvel DOI e de 5 a 8 a varidvel
EXPT. Observa-se com base nos modelos 1 e 2, que apenas a varidvel ENDG apresentou
significancia estatistica para o ROA, ao nivel de 5%, negativamente. Para o modelo 3, a varidvel
ENDG apresentou significincia estatistica e correlacdo negativa. A interag¢do das varidveis DOI
e CRIE apresentaram significancia ao nivel de 10% de maneira positiva com o QTOB. No
modelo 4, a varidvel CRII apresentou correlagdo positiva com o ROA. Cabe observar que a
interacdo do DOI, PED e CRII apresentou relagao negativa com o QTOB.

Com relagdo ao modelo 5, constata-se que a varidvel EXPT apresentou significancia
estatistica para o Q de Tobin correlacionando-se negativamente. A varidvel IDAD apresentou
relacdo positiva. Importante destacar que a interagdo das varidveis EXPT e PED apresentaram
significancia estatistica ao nivel de 1% com o Q de Tobin correlacionando-se de maneira
negativa. No modelo 6, a PED e IDAD se correlacionaram positivamente com o QTOB. A
varidvel ENDG apresentou significancia estatistica ao nivel de 10% de maneira negativa. No
modelo 7, a EXPT, relacionou-se negativamente com o QTOB. A varidvel PED e IDAD
apresentaram significancia estatistica com correlagao positiva para o QTOB. E, para o modelo
8, nota-se que a varidvel IDAD apresentou correlagdo positiva com o QTOB. O ENDG
correlacionou-se negativamente.

Nesta andlise as hipdteses consideradas referem-se ao desempenho no longo prazo,
medido pelo indicador de Q de Tobin. Desse modo, a Hip6tese 2 ndo foi comprovada, em razao
da varidvel DOI ndo apresentar significancia para o QTOB e a varidvel EXPT ter correlagcao
negativa com QTOB, resultado inverso ao esperado. A Hipétese 4 foi comprovada, posto que
a PED foi significativa para o modelo analisado com relagdo ao desempenho. J4 a Hipdtese 6
nao foi comprovada, uma vez que a interacdo EXPT e PED apresentou correlacdo negativa ao
QTOB, resultado contrario ao proposto. A Hipotese 8 apresentou resultado contrario do
esperado, ou seja, empresas que internacionalizam por meio do DOI, e gastam com P&D em
periodos de crise nacional apresentam correlagdo negativa com o QTOB. A Hipétese 10 ndo
foi comprovada, pois esperava-se relacdo positiva com desempenho para empresas que
internacionalizam e despendem com P&D em periodo de crise externa, porém o resultado nao

apresentou significancia estatistica.
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2.4.3 Discussao dos resultados

Na tabela 6 € possivel observar o resumo dos resultados identificados e a relacdo com
as hipdteses selecionadas para esta pesquisa. Nota-se que as Hipoteses H1, H2, H6 e H8 foram
rejeitadas, pois apresentaram relacdo contrdria ao esperado com o desempenho das firmas. As
Hipéteses H3, H7 e H10 ndo foram confirmadas, uma vez que nao foi identificado significancia

estatistica com o desempenho. J4 as Hipéteses H4, H5 e H9 foram confirmadas.

Tabela 6 — Descricdo e andlise das hipdteses do estudo 1

Hipét Resultado
P Descricao Identificado nas
eses .
Hipoteses
H1 A internacionalizacdo apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, Rejeitada (resultado
medido pelo ROA, das empresas de capital aberto no Brasil 0posto)

H2 A internacionalizagd@o apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, Rejeitada (resultado

medido pelo Q de Tobin, das empresas de capital aberto no Brasil

0posto)

O gasto em P&D apresenta efeito negativo no desempenho financeiro,

Nao Confirmada (sem

H3 medido pelo ROA, das empresas de capital aberto no Brasil, no curto g oA
significancia)
prazo
O gasto em P&D apresenta efeito positivo no desempenho financeiro,
H4 medido pelo Q de Tobin, das empresas de capital aberto no Brasil, no Confirmada
longo prazo
A internacionalizagdo aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo
HS no desempenho, medido pelo ROA, das empresas brasileiras de capital Confirmada
aberto
A internacionalizacdo aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo .
. . o Rejeitada (resultado
Heo no desempenho, medido pelo Q de Tobin, das empresas brasileiras de 0posto)
capital aberto p
Em periodos de crise nacional, as empresas que internacionalizam e ~ .
. . . Nao Confirmada (sem
H7 despendem em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido T
~ . significancia)
pelo ROA, em relagdo as demais
Em periodos de crise nacional, as empresas que internacionalizam e .
. . . Rejeitada (resultado
HS despendem em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido oposto)
pelo Q de Tobin, em relacdo as demais p
Em periodos de crise internacional, as empresas que internacionalizam e
H9 despendem em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido Confirmada
pelo ROA, em relacdo as demais
Em periodos de crise internacional, as empresas que internacionalizam e Néo Confirmada (sem
H10 despendem em P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido

pelo Q de Tobin, em relacdo as demais

significancia)

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Observou-se que a relacdo da expansdo internacional, por meio das varidveis de
expansdo DOI e exportacdo, no desempenho, tanto no curto prazo, Tabela 4, considerando o
ROA como varidvel de desempenho, quanto no longo prazo, Tabela 5, considerando QTOB,
apresentou significancia estatistica correlacionando-se de maneira negativa. Dessa forma, as
Hipoéteses 1 e 2 ndo foram comprovadas, uma vez que os resultados analisados sao inversos aos

propostos neste estudo.
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No curto prazo, esse resultado pode ser justificado, em partes, pois empresas que se
internacionalizam tem maiores custos iniciais e se deparam com incertezas ambientais e riscos
de atuar em novos mercados fazendo com que os gastos com 0s processos de expansao
internacional superem os retornos iniciais (TANG; TANG; SU, 2019; VUORIO; TORKKELI,
SAINIO, 2020). Além disto, Chittoor et al. (2009) e Purkayastha, Manolova e Edelman (2018),
apontam que quando empresas iniciam o processo de expansdo mais tarde, se comparado com
outras empresas do mesmo setor que ja estdo no mercado internacional, bem como auséncia de
conhecimento especifico do mercado ou da economia que estao inseridos, os produtos lancados
por estas empresas resultam em menores ciclos no mercado, ou seja, perduram por pouco
tempo. Isto faz com que os valores despendidos no processo de internacionalizacdo e de
lancamento destes produtos ndo sejam recuperados, podendo afetar nos curto e longo prazos.

Outro ponto que Chittoor et al. (2009), Andrade e Galina (2013) e Purkayastha,
Manolova e Edelman (2018) relatam sobre as dificuldades de ter um bom desempenho na
relacdo com a expansdo internacional, e que este problema pode estar ligado a auséncia de
filiagdes com outras empresas ja atuantes neste mercado. Isto acontece porque empresas
afiliadas podem tirar vantagem de maior escala e escopo de operacdes e do grupo de negdcios.
Além disto, uma estrutura de mais empresas cooperando entre si, permitiria fornecer vinculos
importantes com relacdo a transferéncia de tecnologias, conexdo com potenciais clientes,
fornecedores e outros parceiros (MAHMOQOD et al., 2011; LAMIM, 2013; CASTANO et al.,
2016; PURKAYASTHA; MANOLOVA; EDELMAN, 2018). Ademais, Weiss et al. (2016) e
Saridakis et al. (2019), informam que um dos fatores que levam as empresas ndo apresentarem
bom desempenho no processo de expansao, estd ligado a auséncia de atividades inovadoras,
bem como a utiliza¢do de tecnologia de ponto.

Isto posto, ao considerar a relacdo do PED no desempenho de curto e longo prazo,
identificou-se resultados diferentes. Ou seja, para 0 ROA, o PED nao demonstrou significancia
estatistica, por outro lado, ao ser observado o QTOB, a relacdo apresentada foi significante ao
nivel de 1% positivamente. Assim, esses resultados podem corroborar com os encontrados por
Leung e Sharma (2021) ao apresentarem resultados distintos para o PED no tempo. Sendo
assim, a Hipdtese 3 ndo pode ser comprovada, vista que o efeito do PED no ROA nao
apresentou significancia, e esperava-se relacdo negativa do PED no curto prazo. J4 a Hipbtese
4 foi comprovada, pois a PED correlacionou-se de maneira positiva com o QTOB.

Para entendimento dos resultados divergentes apresentados pelo PED no desempenho,
Di Minin, Zhang e Gammeltoft (2012), Singla (2013) e Leung e Sharma (2021) discorrem que,

em alguns momentos dispéndios em PED estdo ligados a alto grau de incerteza e risco associado
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aos investimentos. Assim, consequentemente € necessdrio tempo para obtencdo dos resultados
da inovagdo, indicando que estes gastos ndo apresentam retornos no curto prazo, mas podem
apresentar retornos positivos em periodos posteriores.

A Hipdtese 5 foi comprovada pela presente pesquisa. Esta hipdtese analisa
conjuntamente o gasto em P&D e internacionalizacdo e seu impacto no desempenho da firma,
medido pelo ROA, em que se espera efeito positivo. Conforme visualizado na Tabela 4, quando
ha a interagcao da varidvel DOI e PED, ha correlag¢do positiva com o desempenho. Contudo, a
Hipoétese 6 apresenta resultado diferente do esperado, e por isto ndo pode ser comprovada, uma
vez que na Tabela 5 a interacdo das varidveis EXPT e PED resultou-se em correlagcdo negativa
para o QTOB.

Em vista disso, para a Hipdtese 5, os resultados empiricos demonstram que o impacto
negativo da internacionalizacdo é minimizado quando hd interacao entre DOI e intensidade de
P&D, Tabela 4. No entanto, empresas que se concentram apenas em estratégias de exploragao
de mercados, como na exportacdo, devem simultaneamente expandir seus negdcios no exterior
por meio de ativos e funciondrios, composi¢ao do DOI, para obter melhores resultados, uma
vez que a interacdo entre EXPT e PED apresentou relacdo negativa na tabela 5, contrariando a
Hipétese 6.

Desta maneira, empresas que se internacionalizam estdo diretamente expostas as
pressoes do mercado global, j4 que competem a nivel global. Por conseguinte, gastos com P&D,
como estratégia de inovacdo, podem auxiliar em sua sobrevivéncia e melhor desempenho
(PAUL et al., 2017; BERTOLDI et al., 2018; SARIDAKIS, et al., 2019; FERRARIS, et al.,
2021). Do mesmo modo, Booltink e Helmhout (2018) afirmam que o desempenho das empresas
na expansdo internacional deve estar vinculado, de forma sinérgica, com estratégias de
inovacdo. Segundo Ferraris et al. (2021), para a organizagao ter €xito no mercado internacional
€ necessario uma boa gestdo do conhecimento e inovagao, esses fatores auxiliam na criagdo de
valor e ajudam a manter o crescimento dos negdcios.

Ou seja, os dispéndios em P&D servem como fatores fundamentais no desenvolvimento
das empresas, influenciando sua capacidade de obter novas vantagens competitivas; de
colaborar além das fronteiras em busca de novas tecnologias e conhecimento; e gerenciar a
organizacdo em um ambiente em constantes mudangas. Assim, verifica-se que a inovagao pode
auxiliar na mitigacdo dos riscos ao ingressar em um mercado internacional, bem como na
atualizacdo de tecnologias; processos melhorados e otimizados, gestdo de produtos

desenvolvidos. Isto permite uma melhor capacidade no desenvolvimento de produtos frente a
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concorréncia global (RODIL; VENCE; SANCHEZ, 2016; AZAR; CIABUSCH]I, 2017; PAUL
et al., 2017; BAGHERI; MITCHELMORE; BAMIAT, 2019; LEUNG; SHARMA, 2021).

As Hipéteses 7 e 10 ndo apresentaram significancia estatistica nos modelos observados.
A Hipétese 8 apresentou correlagdo negativa com o QTOB, relacao inversa ao esperado. Assim,
alguns estudos observam que, em determinados momentos, o impacto da intensidade da P&D
e da internacionalizacdo no desempenho da empresa podem variar de acordo com a idade,
tamanho da empresa, bem como o endividamento e outras caracteristicas. Isto posto, verifica-
se que nesta pesquisa, duas das trés varidveis de controles utilizadas, representaram
significancia para o modelo, sendo o endividamento com relagdo negativa e a idade com relagao
positiva, o que pode correlacionar com o resultado identificado (VITHESSONTHI; RACELA,
2016; BREM; WOLFRAM, 2017; DEHMER et al., 2019; TANG; TANG; SU, 2019).

Além do mais, alguns estudos salientam que, em alguns periodos, principalmente em
periodos conturbados economicamente, as empresas atingem niveis mais elevados de
responsabilidade, como a incerteza ambiental, o risco, o desenvolvimento, os sucessos dos
mercados externos, os custos de internacionalizagdo, os gastos com P&D, fazendo com que os
custos, eventualmente, superem os beneficios. Soma-se a isto, que para mercados emergentes,
em determinados periodos, a falta de compreensdo sobre consumidores externos, a falta da
capacidade de desenvolver novos produtos e servigos para atender as diversas necessidades
culturais e demais diferengas associadas a praticas comerciais locais e os direitos de propriedade
intelectual podem culminar em problemas para as empresas, afetando diretamente o
desempenho financeiro (DI MININ; ZHANG; GAMMELTOFT, 2012; BOOLTINK;
HELMHOUT, 2018; TANG; TANG; SU, 2019; VUORIO; TORKKELI; SAINIO, 2020)

Assim, de acordo com pesquisa da FDC — Trajetérias de Internacionalizacdo das
Empresas Brasileiras (2018), 80,6% das empresas alegam que o contexto politico-econdmico
brasileiro afetou suas estratégias de internacionalizacdo de alguma forma nos ultimos anos. E
diante das crises, a maioria das empresas afirmam ampliar sua atuacdo nos mercados
internacionais de forma a aumentar as vendas e mitigar os riscos por meio da diversificagdo
geografica (FDC, 2018; COSTA, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018).

Por fim, a Hipdtese 9 foi comprovada pelo presente estudo. A hipdtese considera que
empresas que expandem internacionalmente e despendem em P&D, em periodos de crise
externa, evidenciam melhor desempenho. Isto foi assistido considerando o DOI como varidvel
de internacionalizagdo, gastos com P&D e a medida de desempenho ROA em periodos de crise
externa. Portanto, verificou-se que a interagdo do DOI, PED em momentos de crise externa

mostrou-se eficiente, podendo resultar em um desempenho melhor. A vista disso, alguns
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estudos abordam sobre a dependéncia existente entre diversas empresas brasileiras e o mercado
internacional e o quanto isto afeta no desempenho das mesmas. Desse modo, nota-se que um
dos fatores que contribuiu para o avango das empresas brasileiras em plena crise mundial foram
planos de incentivo do Governo Federal, ao fomentar as empresas com incentivos fiscais para
desenvolvimento de novas tecnologias, novas plantas fabris, produtos que fossem competitivos
com o mercado global, gastos com P&D e expansdo dos negdcios além de fronteiras (BRASIL,
2011; MEDEIROS, 2015; COSTA, 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR
et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020; MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021).

2.4.4 Teste de robustez

Este trabalho adotou como base, ndo utilizar a defasagem da varidvel P&D, no entanto,
existem pesquisas que consideram o efeito do tempo para que os gastos com P&D possam ter
mais maturidade. Por conseguinte, optou-se por realizar o teste de robustez, levando em

consideragdo o periodo de 1 ano para esta varidvel.

Tabela 7 - Teste de Robustez - Regressdo Linear Miiltiplas com varidvel - ROA

Y ROA
Modelo 1 2 3 4
Expansio DOI -0.0934" 0.116™ -0.0746 -0.0886
nteracional - EXPT 0.0465" -0.0433" -0.0451  0.0453
P&D PED 1.694 -0.187 1475 -0.176 1.819 -0.183 1.815 -0.180
CRII 0.00439  -0.0126"  0.00553  -0.0133"  0.0106 -0.0188" 0.0102  -0.0143"
Crise N
CRIE -0.00225 00118  -0.00255  0.0128°  0.00677 0.0226™  0.00167  0.0185"
Varidveis d TAME -0.0323  0.0103"  -0.0358  0.0104” -0.0334 0.0110™ -0.0368 0.0107"
ariaveis de
Controle IDAD 0.00538  0.00272  0.00401  0.00232 0.00607 0.00268  0.00326  0.00215
ENDG 20358 0261  -0.378"  -0.260"" -0.356"™ -0.263""  -0.366"  -0.257"
Expansio DOI*PED 5.279
Internacional .
x P&D EXPT*PED 0.173
DOI*CRII -0.0216
Expansdo  poprcRIE -0.0420
Internacional N
X Crise EXPT*CRII 0.0229
EXPT*CRIE -0.0502
Expansio  DOI*PED*CRII -5.400
Internacional ~ DOI*PED*CRIE 2.574
X Crise X EXPT*PED*CRII 1.015
P&D EXPT*PED*CRIE 6.127
_cons 0.781" 0.0399 0.855" 0.0385 0.790° 0.0313  0.863™  0.0322
N 230 396 226 392 230 396 226 392
Efeito Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério
VIF Médio 1.13 1.10 132 131 1.88 171 132 1.30
R-quadrado 0.77 0.81 0.80 0.80 0.76 0.81 0.77 0.80
Wooldridge 0.0282 0.0000 0.0277 0.0000  0.0273  0.0000  0.0265  0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.000  0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.000  0.0000
Hausman 0.0000 0.1001 0.0000 0.1001 0.0001  0.1707  0.0000  0.1129

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).
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Assim, a tabela 7 considera as demais varidveis propostas neste estudo, juntamente com
a defasagem da P&D, observando-se a relagdo com o desempenho no curto prazo, medido pelo
ROA. Na tabela 8, verifica-se a relacdo com o desempenho a longo prazo, medido pelo Q de

Tobin.

Tabela 8 — Teste de Robustez - Regressdo Linear Multiplas com varidvel Q de Tobin

Y ROA
Modelo 1 2 3 4
Expansio  DO! 0.764 1.088 0.153 0.888
Internacional - EXPT -0.361" -0.126 -0.427" 0.342"
P&D PED -6.654 0.371 6.261 3.952 -9.937 0.421 -5.548 0.445
Crise CRII 0.0448 -0.0439 0.0656 -0.0539 -0.148 -0.0747 0.137 -0.0270
CRIE 0.354" 0.207" 0.353" 0.204 0.0397 0.0781 0.353 0.218
. TAME -0.573 0.209" -0.577 0.212" -0.549 0.203" -0.591 0.208"
Variaveis de " N N "
Controle IDAD 0.0843 0.0661 0.0804 0.0638 0.0651 0.0625 0.0704 0.0659
ENDG -3.301" -0.926 -3.343" -0.907 -3.247" -0.950 -3.167" -0.889
Expansio DOI*PED -111.7
Internacional .
X P&D EXPT*PED -26.48"
DOI*CRII 0.689
Expansio — popcRIE 1588
Internacional N
X Crise ~ EXPT*CRI 0.0609
EXPT*CRIE 0.598
Expansio  DOI*PED*CRII -84.66
Internacional DOI*PED*CRIE -18.14
X Crise X EXPT*PED*CRIL -13.29
P&D EXPT*PED*CRIE -12.07
_cons 0.781" 0.0399 0.855™ 0.0385 0.790" 0.0313 0.863" 0.0322
N 222 360 222 360 222 360 222 360
Efeito Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério Fixo Aleatério
VIF Médio 1.13 1.10 1.32 1.31 1.88 1.71 1.32 1.30
R-quadrado 0.77 0.81 0.80 0.80 0.76 0.81 0.77 0.80
Wooldridge 0.0282 0.0000 0.0277 0.0000 0.0273 0.0000 0.0265 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.1001 0.0000 0.1001 0.0001 0.1707 0.0000 0.1129

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Conforme abordado nesta pesquisa, alguns trabalhos observam a relacdo entre a P&D e
desempenho levando em consideracio o aspecto temporal. A vista disto, Ayaydin e Karaaslan
(2014) e Alt (2018), constatam que a P&D possui relagdo positiva com o desempenho,
entretanto esse efeito € retardado, relacionando-se com o tempo. Assim, o aspecto temporal,
torna-se importante, pois atividades relacionadas a P&D requerem maiores periodos para
afetarem a empresa em termos economicos.

Além disto, Di Minin, Zhang e Gammeltoft (2012), Singla (2013) e Leung e Sharma
(2021) percebem que, em algumas fases a P&D est4 ligada a incertezas e riscos associados aos

gastos. Desse modo, € necessdrio tempo para obten¢do dos resultados destes esforcos
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inovativos, uma vez que no curto prazo, podem ndo apresentar retornos positivos, mas sim em
periodos futuros.

Isto posto, decidiu-se entdo utilizar a defasagem da P&D como teste de robustez para
esta pesquisa, conforme observado nas Tabelas 7 e 8. Todavia, os resultados nao apresentaram
significancia, divergindo-se das investigacOes realizadas nas Tabelas 4 e 5, ao qual nao
consideraram o efeito da defasagem. Logo, baseado nos testes de robustez, a Hip6tese HS que
trata da interagc@o entre as varidveis de internacionalizacdo e P&D ndo foi confirmada, ao nao
apresentar significancia com o desempenho no curto prazo. O mesmo acontece com a Hipdtese
H9, que analisa a interacdo da internacionalizagdo e P&D em momentos de crise externa nao
foi confirmada, pois também ndo apresentou significancia no modelo assistido.

Ademais, para as Hipdteses que verificam o desempenho no longo prazo, medido pelo
Q de Tobin, a H8 ndo apresentou significancia e a H6 foi observado uma diminui¢do na
significancia com o desempenho. Portanto, estes sdo os pontos principais identificados entre os

modelos que ndo utilizam a defasagem da P&D com o teste de robustez.

2.5 Consideracoes finais

Neste capitulo, analisou-se a relacdo da expansao internacional, por meio do DOI e da
intensidade da exportacao e dos gastos em P&D com o desempenho de empresas brasileiras no
curto e longo prazo, e em periodos de crise. Observou-se nas investigacdes que a associacao
entre dispéndio em P&D e o processo de expansdo das empresas brasileiras podem ter
correlacOes distintas no desempenho financeiro.

Para isto, utilizou-se dados de 722 empresas listadas na bolsa de valores brasileira B3
do periodo de 2008-2020, para testar as hipdteses. A primeira e a segunda Hipdtese ndao foram
confirmadas, uma vez que as varidveis de expansdo internacional, DOI e exportagdo,
apresentaram correlacdo negativa com as varidveis de desempenho, e, esperava-se relagdao
positiva. Chittoor et al. (2009), Weiss et al. (2016), Purkayastha, Manolova e Edelman (2018),
e Saridakis et al. (2019) também evidenciam rela¢do negativa entre a expansao internacional e
desempenho. Pode depreender-se que esta correlacao, em partes, podem ser justificadas pelos
altos custos iniciais que as empresas possuem, o que faz com que os gastos com 0s processos
de expansdo internacional superem os retornos iniciais, bem como auséncia de filiagdes com
outras empresas ja atuantes no mercado exterior. Ademais, fatores como auséncia de atividades
inovadoras, bem como a utilizacdo de tecnologia de ponta podem afetar o desempenho das

empresas no mercado externo.
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Para a relacdo da P&D com o desempenho de curto e longo prazo, identificou-se
resultados diferentes. No curto prazo, a P&D ndo apresentou significancia, em contrapartida,
no longo prazo, a relacao verificada foi significante ao nivel de 1% de modo positivo. Estes
resultados corroboram com a pesquisa de Leung e Sharma (2021) ao identificarem correlacdes
diferentes para a P&D no tempo. Desse modo, a Hip6tese 3 ndo foi comprovada, e a Hipbtese
4 foi comprovada, pois a P&D correlacionou-se de maneira positiva com o Q de Tobin.

Para compreensao dos resultados discrepantes exibidos pela P&D no desempenho, Di
Minin, Zhang e Gammeltoft (2012), Singla (2013) e Leung e Sharma (2021) discorrem que, em
alguns momentos dispéndios em P&D estdo ligados a alto grau de incerteza e risco associado
aos investimentos. Assim, consequentemente € necessrio tempo para obtencao dos resultados
da inovacao, indicando que estes dispéndios podem nao apresentar retornos no curto prazo, mas
podem revelar retornos positivos em periodos posteriores.

A Hipétese 5 foi confirmada. Verificou-se a interacio do gasto em P&D e
internacionalizac¢do e seu impacto no desempenho da firma, no curto prazo, o qual observou
relacdo positiva. Na Hipdtese 6 nota-se resultado diferente do esperado, e por isto ndo pode ser
comprovada. Logo, para a Hipétese 5, os resultados empiricos demonstram que o impacto
negativo da internacionalizacdo € reduzido quando ha interagdo entre DOI e intensidade da
P&D, Tabela 4. Todavia, empresas que se concentram apenas em estratégias de exploracao de
mercados, como na exporta¢cdo, devem simultaneamente expandir seus negdcios no exterior por
meio de ativos e funciondrios, composicdo do DOI, para obter melhores resultados, uma vez
que a interacdo entre exportacdo e gastos em P&D apresentou relacdo negativa na tabela 5,
contrariando a Hipoétese 6.

As Hipoteses 7 e 10 ndo foram significantes estatisticamente para os modelos estudados.
A Hipdtese 8 apresentou correlagdo negativa com o Q de Tobin, relacdo contraria ao esperado.
Deste modo, alguns estudos observam que, em determinados momentos, o impacto da
intensidade da P&D e da internacionalizagdo no desempenho da empresa podem variar de
acordo com a idade, tamanho da empresa, bem como o endividamento e outras caracteristicas.
Isto posto, verifica-se que nesta pesquisa, duas das trés varidveis de controles utilizadas,
representaram significancia para o modelo, sendo o endividamento com relacdo negativa e a
idade com relacdo positiva, o que pode correlacionar com o resultado identificado
(VITHESSONTHI; RACELA, 2016; BREM; WOLFRAM, 2017, DEHMER et al., 2019;
TANG; TANG; SU, 2019). Além disto, constata-se que em alguns periodos, principalmente em
momentos conturbados economicamente, as empresas atingem niveis mais elevados de

responsabilidade, como a incerteza ambiental, o risco, o desenvolvimento, os sucessos dos
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mercados externos, os custos de internacionalizacdo, os gastos com P&D, fazendo com que os
custos, eventualmente, superem os beneficios.

A Hipétese 9 foi comprovada pelo presente estudo. A hipdtese investiga que empresas
que expandem internacionalmente e despendem em P&D, em periodos de crise externa,
evidenciam melhor desempenho. Isto foi assistido considerando o DOI como varidvel de
internacionalizacdo, gastos com P&D e a medida de desempenho ROA em periodos de crise
externa. Portanto, verificou-se que a interacdo do DOI, P&D em momentos de crise externa
mostrou-se eficiente, podendo resultar em um desempenho melhor. A vista disso, alguns
estudos abordam sobre a dependéncia existente entre diversas empresas brasileiras e o mercado
internacional e o quanto isto afeta no desempenho das mesmas. Desse modo, nota-se que um
dos fatores que contribuiu para o avango das empresas brasileiras em plena crise mundial foram
planos de incentivo do Governo Federal, ao fomentar as empresas com incentivos fiscais para
desenvolvimento de novas tecnologias, novas plantas fabris, produtos que fossem competitivos
com o mercado global, gastos com P&D e expansdo dos negdcios além de fronteiras

Destarte, expansao internacional e dispéndios em P&D se fazem necessarios como fator
de vantagem competitiva num cendrio cada vez mais interconectado e globalizado. Logo,
analisar como esses investimentos estratégicos impactam no desempenho das organizacoes €
digno de aten¢do. Para a prética gerencial, nossa andlise sugere que os gastos em P&D sdo uma
ferramenta util para garantir maior eficiéncia e melhorar vantagens competitivas, e, assim,
aumentar o potencial de obter retornos econdmicos. Além disso, este estudo explora as
diferencas de efeitos de medidas da P&D e internacionalizac¢do para verificar seus efeitos no
curto e no longo prazo. Isto indica que ha uma relagcdo temporal ja que os resultados atestam
relacdo positiva entre dispéndios em P&D e desempenho no longo prazo.

Por fim, este estudo € importante para as teorias de gestao, a pesquisa estende a crescente
literatura sobre internacionalizacdo e desempenho, bem como os gastos em P&D com
desempenho, e contribui sobre os fatores que impulsionam o desempenho das empresas
orientadas a internacionalizacdo em mercados emergentes. Especialmente no Brasil, apresenta-
se a importancia dos dispéndios em P&D como ferramenta estratégica para melhorar os
resultados de empresas que internacionalizam, em periodos de crise. Estas evidéncias
confirmam a ligacdo entre P&D e competéncia, haja vista que a competéncia das empresas €
uma fun¢do entre seus recursos e capacidades (TSAL; WANG, 2004).

Além disso, o estudo abordou descobertas que fornecem informagdes aos investidores
brasileiros. No ano de 2020 o numero de pessoas fisicas cadastradas na B3 aumentou

significativamente, de 1,7 milhao para 3,2 milhdes. Isto possibilita uma anélise de contexto das
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empresas brasileiras de capital aberto. Assim, esta pesquisa evidencia uma associag¢ao positiva
entre gasto em P&D e a valorizagdo de mercado das empresas, medida pelo Q de Tobin.

Algumas limitacdes do estudo estdo relacionadas a obten¢ao de dados das organizagdes,
em que muitas empresas ndo t€ém dados sobre internacionalizacio e gastos em P&D de forma
clara em seus relatérios o que traz limitagdes as andlises. Outras limita¢des estdo relacionadas
as delimitacdes do estudo, como as varidveis empregadas ou periodo analisado, e podem ser
exploradas em pesquisas futuras. No geral, as descobertas determinam a relagdao do dispéndio
em P&D e a expansdo internacional das empresas brasileiras, em periodos de crise externa e
podem ser usadas posteriormente para comparacao com estimativas de regides.

Assim sendo, novas pesquisas poderiam testar os efeitos das varidveis de inovacdo, com
a inclusdao de marcas e patentes, bem como a utilizacdo de outras varidveis de controle, como a
intensidade de marketing, caracteristicas de governanga e indices de inovagdo. Outra proposta
seria analisar intervalos de tempo do retorno de gastos em P&D para diferentes setores da
industria, visto que ha diferengas nos ciclos produtivos e inovativos entre as organizacoes.
Pesquisas futuras podem ainda analisar o impacto de medidas politicas, como créditos fiscais
nas despesas e retornos da P&D e internacionalizacdo. Outra questao seria também incorporar
diferentes tipos de despesas da P&D nas andlises. Também € necessério analisar o desempenho

da P&D no setor financeiro, que ndo foi considerado na amostra do presente estudo.
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CAPITULO 3: EFEITOS DA EXPANSAO REGIONAL BRASILEIRA E GASTOS EM
P&D NO DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS EM PERIODOS DE
CRISE ECONOMICA

3.1 Introducao

A expansao regional € um assunto ainda pouco discutido na literatura, especialmente no
que tange a aspectos que relacionem expansao regional e desempenho das empresas. Alguns
fatores regionais podem influenciar decisdes estratégicas das organizagdes como o grau de
desenvolvimento econdmico, as regulamentacdes tributdrias, a cultura e caracteristicas
regionais como concentragdo da populacdo, clima, disponibilidade de matéria-prima,
disponibilidade de mao de obra, redes de transportes, e outros (PALACfN—SANCHEZ; et al.,
2013; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; BOLIN et al., 2021).

Observa-se que diferentes regidoes apresentam distintos ambientes de negdcios,
atmosferas culturais, estruturas de mercado, regides desenvolvidas e subdesenvolvidas, que
podem influenciar a expansao regional de uma empresa dentro de um mesmo territério. E para
o Brasil estas caracteristicas sdo relevantes, pois verifica-se que existem diferencas acentuadas
entre as regides, o que implica em caracterizar que que algumas regides sdo mais desenvolvidas
que outras (OLIVEIRA; SOARES, 2002; MASSUQUETI; JUNIOR, 2008; DI PIETRO;
SANCHEZ; SALGUEIRO, 2018; HERMETO; BRITO, 2019).

Consequentemente, da mesma forma que num processo de internacionalizacdo, a
organizacdo precisa desenvolver habilidades gerenciais e conhecimentos para integracdo dos
recursos. A implementagdo de estratégias de expansdo regional é um processo complexo que
deve basear-se no estabelecimento de métodos que se adequem ao mercado, recursos e ambiente
institucional locais, para que possibilite o aproveitamento de oportunidades (BOLIN et al.,
2021). Ainda, verifica-se que as empresas precisam aumentar a capacidade de aprendizagem
tecnoldgica, para poderem capturar as externalidades existentes em outras localidades (AZAR;
CIABUSCHI, 2017; TORRES; CORREA; MANDOJANA, 2018).

Portanto, de acordo com Barros (2009) o Brasil possui grande desigualdade entre as
regides, 0 que torna o pais um foco interessante para o estudo do desempenho financeiro em
diferentes regides. Desta forma, pode haver evidéncias de que a localizagdo geografica de
regides pode influenciar aspectos de desempenho das organizacdes pela disponibilidade de

recursos ou por incentivos para industrializa¢ao regional.
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Supde-se que o risco presente em movimentos de expansio internacional, que podem
apresentar vantagens competitivas, também € presente no movimento de expansdo regional,
mas ainda ha pouca discussao na literatura sobre a expansao regional, principalmente em paises
emergentes, pois estudos que abordam este tema concentram-se, em sua maioria, nos paises
desenvolvidos (PALACIN-SANCHEZ et al., 2013; BREM; WOLFRAM, 2017; DI PIETRO;
SANCHEZ; SALGUEIRO, 2018; LEUNG; SHARMA, 2021).

Logo, existem mais estudos que observam os efeitos da expansao das empresas no
desempenho no ambito internacional, e poucos no ambito regional, ambos com resultados
diversos. Sendo assim, verifica-se, com base na teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV),
que o crescimento das empresas, em partes, depende, além da expansdo, também da sua
capacidade de desenvolvimento, producio e inova¢do (PENROSE, 1956, 1959).

De acordo com Leung e Sharma (2021), a P&D pode se transformar em uma estratégia
de negdcio, alavancando as vantagens competitivas. Por isso, pretende-se estudar a relagcdo
entre os dispéndios em P&D e a expansao regional da empresa, pois a P&D tem o potencial de
gerar conhecimento e inovagao, que podem ser disseminados por toda a organizacdo. Logo,
seriam responsdveis por seu crescimento, melhoria de desempenho e competitividade,
possibilitando entrada em novos mercados (BREM; WOLFRAM, 2017; BAGHERIA et al.,
2019; LEUNG; SHARMA, 2021).

Os gastos em P&D tém sido considerado um fator significativo para aprimorar e
especializar vantagens competitivas de uma empresa (LEUNG; SHARMA, 2021). O que num
contexto de globalizagdo, concorréncia agressiva, desenvolvimentos tecnologicos e
perspectivas de crescimento tem impulsionado as empresas a adocdo de estratégias de
expansdo, 0 que permite promover vantagens competitivas, bem como superar recessdes
econdomicas (VUORIO; TORKKELI; SAINIO, 2020).

Constata-se de igual modo, que no século XXI, o ambiente macroecondmico tem
influenciado o desempenho das organizacdes, visto as propor¢des das crises sociais e
econOmicas de forma sist€émica. A primeira década foi fortemente marcada pela crise do
subprime norte americano em 2008-2009, que teve impacto em todas as partes do mundo e seus
efeitos perduraram por vdrios anos, gerando até mesmo necessidade de novas estruturas
regulatdrias que versam sobre padrdes de crédito e liquidez de sistemas financeiros (RUPPELT
et al., 2018).

Na segunda década, especificamente no Brasil, houve resquicios da crise internacional
e aliado a outros fatores como desequilibrios fiscais, aumento de dividas publicas, redugao de

investimentos estatais e do otimismo de investidores privados, queda de exportagdes, crises
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hidricas e escandalos politicos, levou a uma grande recessdo econdmica interna nos anos de
2015-2016 (MATOS; FERREIRA, 2017; PAULA; PIRES, 2017; RESENDE; TERRA, 2020).
E o inicio da terceira década € marcado pela crise da pandemia da COVID-19, que atinge
diretamente tanto o cendrio internacional quanto o brasileiro causando milhares de mortes e
impactando negativamente a economia em todo o mundo (NUNES, 2020).

Deste modo propde-se realizar uma andlise considerando a regionalidade das empresas
brasileira, os aspectos de estratégias de expansao regional e dispéndio em P&D em periodos de
crise econdmica. Portanto, a presente pesquisa empenha-se em responder a seguinte pergunta
de pesquisa: Qual o efeito da expansdo regional e sua relacdo com os gastos em P&D no
desempenho, de curto e longo prazo, das organizacoes brasileiras em periodos de crise?

O objetivo do presente capitulo € examinar os efeitos da expansao regional e gastos com
P&D no desempenho das organizagdes brasileiras nao financeiras de capital aberto listadas na
B3, em tempos de crise econdmica, considerando o periodo de 2008 até 2020. Assim, busca-se
relacionar como os aspectos regionais podem influenciar o desempenho de uma empresa de
capital aberto, quando esta decide sair de uma regido desenvolvida para uma regiao menos
desenvolvida, o qual enquadram-se regides como o Tridngulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de
Goias e leste do Mato grosso do Sul, associado aos gastos com P&D e periodos de crise
econdmica.

A relevancia do estudo justifica-se pelo fato de que no Brasil ainda existe uma lacuna
empirica no que se refere a estudos sobre a relagao da expansao regional, P&D e desempenho,
em especial em periodos de crise. O Brasil € um pais heterogéneo, com diferentes economias
no qual encontram-se regides sem desenvolvimentos e outras desenvolvidas (OLIVEIRA;
SOARES, 2002). Evidenciam-se os seguintes aspectos das regides brasileiras. A regido centro-
oeste ¢ considerada como a segunda maior regido brasileira em extensao territorial (IBGE,
2021). O Nordeste compreende um dos maiores indices de pobreza e os piores indices de renda
per capita e de desenvolvimento humano do pais (PESSOA, 1999; MASSUQUETTI;
FRANCO; JUNIOR, 2008). Em conformidade com o (IBGE, 2021) a regido norte é a maior
regido territorial do Brasil, entretanto € o local com menos habitantes. A regido sudeste contém
o maior crescimento do polo industrial e, consequentemente, centraliza a maior parte do PIB
do pais (SIQUEIR; SIFFERT, 2001; MASSUQUETTTI; FRANCO; JUNIOR, 2008). Por fim, o
sul do Brasil possui os melhores indices de desenvolvimento humano e seus indicadores
econdmicos e sociais sdo proximos aos dos paises desenvolvidos (MASSUQUETTI,

FRANCO; JUNIOR, 2008).
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Deste modo, este artigo contribui com a literatura a medida que apresenta esta discussao
na tentativa de compreender o efeito da expansao regional, em diversas regides do Brasil no
desempenho. Em concordancia com Liu e Wang (2016), Nuari (2017) e Dionysus e Arifin
(2020), a expansao regional por parte das empresas € muito importante para a economia de
muitos paises em desenvolvimento, pois desempenha um papel fundamental na geracdao de
empregos, empoderamento da comunidade, criagdo de novos mercados e fontes de inovagao.
Isto faz com que haja um impulsionamento no crescimento econdmico regional, fazendo com
que seja um dos principais fatores de prote¢ao contra crises econdomicas.

O trabalho tem potencial de contribui¢cdes no sentido de haver escassez na literatura que
trate de gastos em P&D em periodos de crise, inclusive incluindo a pandemia da COVID-19, e
que considere uma abordagem regional no Brasil. Neste sentido o estudo de Lu, Chu e Liu
(2009), por mais que trate de assunto alheio a dispéndio em P&D, apoiam a abordagem regional,
visto que apresentam diferencas significativas entre dimensdes de negdcios em diferentes
regides da China, desta forma a dimensdo regional tem influéncia significativa em decisdes
estratégicas, e por ser também um pais de economia emergente e de grandes dimensdes
aproxima-se nesse sentido da realidade brasileira. O Brasil, como objeto deste estudo,
acrescenta ainda valor ao trabalho por apresentar aspectos regionais heterogéneos e conforme
Purkayastha, Manolova e Edelman (2018) hé certa escassez de pesquisas sobre P&D e expansao
para empresas em mercados emergentes.

Soma-se a isto, a interag@o entre as varidveis de expansao e P&D sao significativos, pois
Vithessonthi e Racela (2016), Saridakis et al. (2019) e Leung e Sharma (2021) apontam certo
destaque destas varidveis no desempenho das organizagdes, contudo nos estudos ndo se utilizou
a expansao regional como varidvel de interesse, e sim expansao internacional. Ademais, Tsai e
Wang (2004) e Hsu et al. (2013) nao consideram a relacdo temporal dos gastos em P&D, ou
seja, nao consideram que resultados dos dispéndios em P&D dependem nao apenas de esforgos
atuais, mas podem apresentar resultados diferentes a longo prazo, corroborando com a pesquisa
de Leung e Sharma (2021). Avaliou-se também os resultados distinguindo os periodos de crise,
vista que sdo escassos estudos evidenciando a relacdo da expansao regional com a P&D em
periodos de crise no Brasil.

Desta forma espera-se contribuir em trés aspectos: académico, gerencial e social. De
forma académica o estudo corrobora com a literatura ao testar de forma conjunta os efeitos da
expansao regional com os gastos em P&D discutindo seu impacto em diversas formas de
desempenho das empresas, que possibilita andlises de curto e longo prazo, além de considerar

um fator macroecondmico que afeta as organizacdes e mercados, que sdo os periodos de crise.
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E importante notar que a literatura existente ainda dd pouca atencdo as questdes de expansdo
geografica das empresas em diferentes regides administrativas de um mesmo territério. Esse
conjunto de tdpicos propicia a discussdo do assunto, que ainda é pouco observado. Essa
discussao € ainda mais importante no Brasil, por ser considerado um pais heterogéneo diante
de suas dimensdes continentais e tendo em vista suas acentuadas diferencas regionais.

De forma empirica, o estudo fornece evidéncias sobre aspectos estratégicos das
organizacoes, que pode contribuir com discussdes sobre decisdes de expansao regional e gastos
em P&D, e como empresas que adotam tais estratégias se diferenciam em tempos de crise.

E como contribui¢do social o estudo evidencia como as diferencas regionais do pais
impactam os resultados das organizagdes, de forma a possibilitar conscientizagdo e discussao
de um tema que possa servir para que medidas politicas sejam consideradas para minimizar
essas diferencas e possibilitem um desenvolvimento integral do territério como na¢cdo. Como
relevancia também para a sociedade, é necessario discutir os impactos de crises econdmicas no
contexto brasileiro e como elas podem influenciar as organizacdes, haja vista que em momentos
de crise hd uma diminuicao do consumo, o que impacta o desempenho e o lucro das empresas.
Desta forma, verifica-se a necessidade de analisar se empresas que expandem e gastam com
P&D, apresentam desempenho melhor, nestes periodos de crise.

Além desta secdo introdutéria, o presente capitulo apresenta na se¢do seguinte a
fundamentacgdo tedrica e hipéteses do estudo, posteriormente indica a metodologia adotada
identificando as varidveis, modelos e amostra, na sequéncia apresenta os resultados das
regressoes e discussdes embasadas nas hipdteses e, por ultimo, breves consideragdes sobre o

capitulo.
3.2 Fundamentacao tedrica

E apresentado nesta se¢io a fundamentacio tedrica que embasa as hipéteses do presente
capitulo, analisando a relagdo entre a expansdo regional e desempenho, expansdo regional e
P&D e articulando a expansiao regional, P&D e desempenho em periodos de crise, propondo
desta forma as dez hipéteses para o estudo.

3.2.1 Expansao regional e desempenho

Diferentes regides apresentam diferentes recursos, sejam eles naturais, humanos,

técnicos, institucionais, de mercado, o que pode haver uma complementaridade de recursos que
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levam as empresas a expandir regionalmente, ndo apenas em territorios de diferentes paises,
mas em diferentes regides administrativas de um mesmo pais A expansao inter-regional torna-
se uma alternativa para que a empresa possa resolver restricdo de recursos e para que possa
adotar escolhas estratégicas que possibilitem crescimento e enfrentamento de desafios do
mercado (BOLIN et al., 2021).

De acordo com alguns estudos, verificou-se nao apenas que as regides sao importantes
para a expansdo das empresas, mas também que as expansdes das empresas sdo importantes
para as regides. Pois as anélises de contextos nacionais e temporais sugerem que aquelas regioes
que exibem um maior grau de empresas, desfrutam de um desempenho econdémico superior. Ou
seja, a expansdo das empresas possui relacdo com o desempenho econdmico regional e
crescimento econdmico, devido ao papel fundamental desempenhado pelas organizacdes como
um canal para a difusdo do conhecimento, empregos e movimentacdo econdmica (VAN
PRAAG; VERSLOOT, 2008; WU, 2015; LIU et al., 2018; MICHAEL et al., 2018).

A andlise regional no Brasil é um foco interessante pelo pais apresentar grandes
dimensdes territoriais e regides que sdo bem demarcadas, como por exemplo, a regidao sul
apresenta maior indice de desenvolvimento sociais e econdomicos do que a regido norte e
nordeste que possuem menores indices de desenvolvimento e de renda e por conseguinte,
maiores indices de pobreza (BARROS, 2009). Desta forma pode haver evidéncias de que a
localizagdo geogrifica pode influenciar aspectos de desempenho das organizacOes pela
disponibilidade de recursos ou por incentivos para industrializagao regional. Supde-se que o
risco presente em movimentos de expansao internacional, que podem apresentar vantagens
competitivas, também é presente no movimento de expansio regional (PALACIN-SANCHEZ
et al., 2013; DI PIETRO; SANCHEZ; SALGUEIRO, 2018).

Assim, para Ferraris et al. (2021), a expansdo exerce um papel importante no
desenvolvimento das empresas, influenciando sua capacidade de obter novas vantagens
competitivas; de colaborar além das fronteiras regionais em busca de novas tecnologias e
conhecimento; e gerenciar a organizacdo em um ambiente em constante mudanca. Para os
autores, a gestdo do conhecimento e a inovagao, fatores que, em partes, podem ser adquiridos
por meio da expansao regional, sdo pontos fundamentais para criar valor € manter o crescimento
dos negécios (BRESCIANI, 2017; BERTOLDI et al., 2018; FERRARIS et al., 2021).

Desta forma, considerando-se que estratégias de expansio regional podem ter impacto
positivo no desempenho das empresas, sao investigadas as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1. A expansio regional apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido

pelo ROA;
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H2. A expansdo regional apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido

pelo Q de Tobin.

3.2.2 Gastos em P&D e desempenho

A Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE, 2008) define
P&D como o trabalho criativo realizado sistematicamente a fim de aumentar o estoque de
conhecimentos, seja ele do homem, da cultura e/ou da sociedade; e o uso desse conhecimento
para desenvolver novas aplicacdes. Ou seja, P&D € um processo que contribui para criagdo,
producdo, difusio e aplicacdo do conhecimento (SALIMI; REZAEI, 2018). E considerado a
chave para melhorar competéncias essenciais, € contribui para a inovagdo, produtividade e
lucratividade da organizacdo, ampliando sua competitividade a longo prazo, num contexto
baseado na economia do conhecimento (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014).

Os gastos em P&D realizam a ponte entre o conjunto de possibilidades técnicas
observadas num mundo mais amplo e as tecnologias que sao empregadas dentro da empresa.
Dessa forma o gestor amplia o nimero de possibilidades de produtos e processos que sao
incorporados na organizagao para melhoria nos seus resultados (JEFFERSON et al., 2006). E
para além disso, o proprio gasto da empresa em P&D pode gerar inovagdes que possibilitam
aumento de vendas em ntiimeros absolutos ou em termos de participacao de resultados relativos
a industria, em compara¢ao com empresas que nao gastam com P&D (ALT, 2018).

Com base em amplas amostras e modelos de estimativas, uma série de estudos
demonstram que os dispéndios em P&D tem efeito positivo sobre medidas de desempenho.
Freihat e Kanakriyah (2017) analisaram seis empresas de farmacéuticas listadas na Bolsa de
Valores de Ama, na Jordania, pais em desenvolvimento, no periodo de 2006 a 2015, e através
de regressao linear simples descobriram que ha um impacto significativo dos gastos com P&D
no desempenho da empresa, que € consistente com paises desenvolvidos. Hall e Bagchi-Sem
(2002) examinaram a relacdo entre intensidade da P&D, medidas de inova¢do e desempenho
em 74 empresas de biotecnologia no Canada. Os resultados indicam que a intensidade da P&D
se correlaciona com a inovagdo, que por sua vez estd associada ao desempenho dos negdcios.

Jefferson et al. (2006) investigaram 5.740 empresas de manufatura de grande e médio
porte na China nos anos de 1997-1999 e analisam o impacto da intensidade da P&D no
desempenho das empresas. Seus resultados indicam que ha uma associagdo robusta entre a
intensidade do gasto em P&D e retorno de vendas. Eles indicam também que os retornos totais

para P&D sdo de trés a quatro vezes maiores do que os retornos de ativos fixos de producdo.
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Del Monte e Papagni (2003) investigaram 500 empresas italianas de 1989-1997 e seus
resultados demonstraram que a taxa de crescimento das empresas estd positivamente
correlacionada a intensidade da P&D. Segundo o estudo, empresas que gastaram com P&D
cresceram mais de 56% em termos de venda e cerca de 18% em termos de ndmero de
funciondrios, no periodo, em relagdo aquelas sem dispéndios em P&D.

Hsu et al. (2013) investigaram as industrias no setor de alta tecnologia de Taiwan entre
2000 e 2011, e encontraram evidéncias empiricas do efeito positivo da intensidade de gastos
em P&D nas vendas liquidas, nos retornos de acdes, mas ndo na receita operacional para
despesas da P&D em dois anos, eles utilizam esse mesmo intervalo de tempo para todas a
amostra que possui empresas de nove setores diferentes o que justificaria o resultado adverso.
Esse intervalo de tempo é tratado no presente estudo considerando medidas de desempenho no
curto e no longo prazo.

A fim de investigar esses aspectos relacionados ao crescimento das empresas para a
amostra brasileira, foi examinada as seguintes hipéteses de pesquisa:

H3. O gasto com P&D apresenta efeito negativo no desempenho financeiro, medido
pelo ROA, para o curto prazo;

H4. O gasto com P&D apresenta efeito positivo no desempenho financeiro, medido pelo

Q de Tobin, para o longo prazo.

3.2.3 Expansao regional e gastos em P&D

De acordo com a teoria da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based View - RBV),
o crescimento da empresa € um processo gradual e progressivo em que a empresa acumula
conhecimentos, competéncias, capacidades e habilidades que se tornam a principal fonte de
crescimento e de desenvolvimento de vantagens competitivas (KRETZER; MENEZES, 2006).

No entanto, para que a visdo baseada em recursos possibilite a obten¢do de vantagens
competitivas, a organizacao deve adotar estratégias que favorecam a inovagdo como 0s gastos
em pesquisa e desenvolvimento, devido a complexidade crescente do ambiente de negdcios e
as constantes mudangas impostas pelo mercado consumidor (BARBOSA; MACHADO, 2013).

Desta forma, no mesmo sentido que gasto em P&D podem ser fundamentais para o
sucesso de processos de expansdo das empresas (PURKAYASTHA; MANOLOVA;
EDELMAN, 2018; LEUNG; SHARMA, 2021), ele torna-se também necessaria para que a
expansao regional das organizagdes dentro de um mesmo territorio, visto que auxilia no

processo de inovagdo e desenvolvimento de novos produtos para aproveitar oportunidades de
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mercados. Além disto, Rahko (2021) afirma que a P&D pode aumentar a produtividade das
empresas, ao desenvolverem tecnologias mais avangadas que geram melhores resultados na
cadeia produtiva.

Athukorala e Kohpaiboon (2010) e Torres, Correa ¢ Mandojana (2018) explicam que
essa melhora na produtividade € possivel por meio do aumento da capacidade de aprendizado
tecnoldgico e a captacdo de externalidade. Isto pode fazer com que as empresas tenham uma
melhor adaptacdo ao mercado em geral, com um aumento de conhecimento especializado e
forca inovadora, possibilitando uma diversificacio geografica (CLOODT et al.,, 2006;
ATHUKORALA; KOHPAIBOON, 2010; TORRES; CORREA; MANDOJANA, 2018).

Paul et al. (2017) acrescentam que as organizagdes que t€m a capacidade de introduzir
produtos ou servigos inovadores, obtém vantagens competitivas sobre seus concorrentes, 0 que
pode auxiliar no processo de expansdo. Além disso, com o processo da globalizacdo e a redugdo
dos ciclos de vida dos produtos, mesmo empresas novas serdao levadas a expansdes, a fim de
diversificar suas estratégias e possibilitar melhor desempenho (CASTANO et al., 2016; WEISS
et al., 2016; SARIDAKIS, 2019).

No mesmo sentido que o processo de expansdo internacional, espera-se que 0 processo
de expansdo regional aliado aos dispéndios em P&D possam apresentar resultados positivos no
desempenho das organizagdes, assim, estipulou-se as seguintes hipéteses do estudo:

HS. A expansdo regional das firmas aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo
no desempenho, medido pelo ROA;

H6. A expansio regional das firmas aliada ao gasto com P&D apresenta efeito positivo

no desempenho, medido pelo Q de Tobin.

3.2.4 Expansao regional, gastos em P&D e desempenho em periodos de crise

O presente estudo considera as crises econdmicas no cendrio internacional e doméstico
dos anos de andlise da amostra, ou seja, de 2008 a 2020. Nesse periodo, destaca-se como crises
internacionais: a crise do subprime em 2008 e 2009 e a crise do novo coronavirus em 2020; e
no cendrio nacional: a crise politico-econdmica de 2015-2016 e a crise da COVID-19 em 2020.

Em 2008, o cendrio econdmico mundial foi afetado pela crise do subprime, também
chamada de crise Lehman Brothers, por sua intensificacdo apds faléncia deste banco nos
Estados Unidos, considerado o quarto maior banco de investimento imobilidrio americano. Essa

crise foi considerada a mais profunda crise financeira mundial desde 1929 (DIDIER et al., 2010;
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MEDEIROS, 2015; PINHEIO; SAVOIA; SECURATO, 2015; COSTA, 2018; RUPPELT et
al., 2018; TEIXEIRA; PAIM, 2018).

O Brasil também foi atingido por esse cendrio internacional, ja que houve restricdes de
créditos para bancos e empresas, € o receio de investidores em todo mundo que gerou fuga de
capital o que levou a uma menor disponibilidade de crédito e liquidez da economia, desta forma
0 governo interveio aumentando investimentos publicos para reduzir os efeitos da crise
(PAULA; PIRES, 2017).

Alguns diagndsticos da crise politico econdmica brasileira de 2015-2016 apontam que
o cendrio internacional teve influ€ncia com os resquicios da crise do subprime e encerramentos
de estimulos oferecidos pelo Banco Central norte americano desde essa crise além de erros de
condugdo politica e econdmica interna com excessivas intervengdes em varios mercados e
setores produtivos estratégicos (AMORIM; NETO, 2016).

Devido a crise internacional, o valor das exportagcdes brasileiras caiu cerca de 12% entre
2011-2014. Ficando a cargo do governo realizar medidas para estimular a recuperacido e
crescimento. Desta forma o governo interviu com incentivos fiscais em diversos setores
estratégicos (automotivo, construg¢do civil, bens de capital, cesta bdsica, energia, etc.). Tais
medidas ndo apresentaram um planejamento coordenado e o governo implementava medidas
contraditdrias, ja que a0 mesmo tempo que lancava a segunda fase do Programa de Aceleragdo
do Crescimento (PAC) adotava medidas de contragdo fiscal devido a queda dos investimentos
governamentais; esperava-se que houvesse encorajamento de investimentos privados, no
entanto, ao invés de incentivar, inibiu convenc¢des otimistas (BARBOSA FILHO, 2017;
RESENDE; TERRA, 2020).

O Estado demonstrou incapacidade de gestdo, as despesas financeiras do governo eram
elevadas e crescentes ao mesmo tempo em que havia queda de receitas provocada pelas
desoneragdes (RESENDE; TERRA, 2020). Houve aumento do desequilibrio fiscal, da divida
publica e de convengdes pessimistas, todos esses fatores culminaram numa recessdo econdmica
que significou no biénio 2015-2016 numa queda do PIB brasileiro de cerca de 7% e a taxa de
desemprego atingiu 13,7% no final desse periodo (HERNANDES JUNIOR et al., 2020,
RESENDE; TERRA, 2020).

E, por fim, a dltima crise considerada para a presente pesquisa € a crise da pandemia de
COVID-19, que afetou tanto o cendrio internacional quanto o doméstico. De acordo com Melo
e Cabral (2020) a pandemia gerou a maior crise em termos sociais e econdomicos e de escala
global, desde a Segunda Guerra Mundial. A pandemia se apresentou como uma grande ameaca

a vida das pessoas e ao funcionamento regular das sociedades, e trouxe um conjunto de
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consequéncias econdmicas a curto e longo prazo (MELO; CABRAL, 2020; NUNES, 2020;
IBGE, 2021).

Assim, percebe-se que as crises, sejam internas ou externas, podem influenciar no
desempenho das empresas brasileiras, no que se tange as expansdes. E possivel constatar que
em periodos de crise externa o desempenho da economia brasileira, em relagc@o a crise interna
foi diferente (IBGE, 2021). Desse modo, constata-se importancia em verificar a influéncia das
crises nos processos de expansdo das empresas, uma vez que nestes periodos a expansao pode
representar resultados divergentes devido a volatilidade do mercado em comparacdo com
periodos de maior estabilidade (GANVIR; DWIVENDI, 2017; COSTA, 2018; TEIXEIRA;
PAIM, 2018; MELLO; WELLE; OLIVEIRA, 2018).

Isto posto, nota-se que o Brasil também apresenta dimensdes continentais € um cendrio
heterogéneo nas suas diversas regides o que torna pertinente a discussdo de estratégias de
expansdo territorial para compreender aspectos que podem influenciar a performance das
organizacdes. Considerando que ainda hé pouca visibilidade de como a expansdo regional pode
se relacionar com o desempenho no Brasil (YUAN; PANGARKAR, 2015; HERNANDES
JUNIOR et al., 2020). Assim, conforme Bagheria et al. (2019) e Leung e Sharma (2021), torna-
se importante analisar de que maneira as estratégias de expansao respondem quando aliadas a
outras estratégias, como de dispéndios em P&D para o desempenho das organizagdes.

Por conseguinte, segundo Salimi e Rezaei (2018) deve-se atentar as estratégias de
expansao regional e da P&D como fatores criticos de sucesso da organizagdo. Pois a P&D pode
possibilitar alteracdes nas estratégias de negdcio, alavancando vantagens competitivas, uma vez
que a P&D tem o potencial de gerar conhecimento e inovacgao, que devem ser disseminados por
toda a organizacdo. Por isso, seriam responsdveis por seu crescimento, melhoria de desempenho
e competitividade, possibilitando entrada em novos mercados, inclusive expansdes, para
aproveitar vantagens competitivas (BREM; WOLFRAM, 2017; BAGHERIA et al., 2019;
LEUNG; SHARMA, 2021).

Assim sendo, num cendrio macroecondmico, todas as organizagdes sdo afetadas de
alguma forma, considera-se que empresas que gastam com P&D estejam mais preparadas para
apresentar solucdes e adaptar-se a mudangas do que as que nao investem. Considera-se como
premissa que as regides do Brasil, que apresentam aspectos econdmicos e sociais claramente
distintos, também possam trazer potencial de resposta diferenciado as organizacdes que atuam
em mais de uma regido. Desta forma estima-se as seguintes hipéteses.

H7. Em periodos de crise nacional, empresas que se expandem regionalmente e gastam

com P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo ROA;
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HS8. Em periodos de crise nacional, empresas que se expandem regionalmente e gastam
com P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo Q de Tobin;

H9. Em periodos de crise internacional, empresas que se expandem regionalmente e
gastam com P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo ROA;

H10. Em periodos de crise internacional, empresas que se expandem regionalmente e

gastam com P&D apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo Q de Tobin.

3.3 Metodologia

A pesquisa € quantitativa, descritiva e documental, pois investiga caracteristicas de
determinado grupo de empresas a partir dos seus dados e relatérios divulgados. A amostra geral
foi composta por 722 empresas de capital aberto nao financeiras listadas na B3 no Brasil, dentre
estas, empresas com sede e/ou filiais nas regides do Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de
Goias e leste do Mato grosso do Sul, localizadas nas cidades tais como: Catalao; Quirindpolis;
Uberaba e Uberlandia, no periodo de 2008 até 2020. As firmas financeiras nao foram
consideradas devido suas peculiaridades.

A razdo pratica para escolha do Brasil para esta pesquisa, em relagdo a andlise de
empresas brasileira, € que a expansao regional por parte das empresas € muito importante para
a economia de paises emergentes, pois desempenha um papel fundamental na economia e no
desenvolvimento das regides. Além disto, o Brasil € considerado um pais heterogéneo com
grandes diferengas acentuadas entre as regides, o que pode impactar no desempenho das
empresas instaladas em territério nacional (OLIVEIRA; SOARES, 2002). Isto faz com que o
pais, no geral, crie melhores mecanismos de protecdo contra crises econdmicas. A vista disto,
pelo Brasil ter passado por diversas crises nos ultimos anos, verificou-se pertinéncia a
investigacdo deste tema. Ademais, a busca por empresas de capital aberto se da pela
disponibilidade de dados que permitem uma andlise mais completa, tornando-se um
interessante campo de pesquisa. Nao foram consideradas as empresas do setor financeiro e de
seguros por ter normas especificas de divulgacao de resultados.

O periodo de andlise foi de 2008 até 2020, o inicio em 2008 justifica-se por possibilitar
andlise de um ano em periodo de crise, ja que em 2008 houve a crise internacional do subprime.
Outro ponto relevante referente ao periodo escolhido, € a existéncia da crise econdmica politica
que o Brasil atravessou nos anos de 2015 a 2016 e que gerou fortes impactos no desempenho
das organiza¢des (MEDEIROS, 2015), e encerra-se em 2020, ano em que se vivencia a crise da

pandemia da COVID-19, tanto nivel nacional quanto internacional (NUNES, 2020).
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Os dados econdmico-financeiros das organizagdes foram coletados na base de dados da
Economatica. Os dados referentes ao P&D foram coletados de maneira manual no site da CVM,
e as informagdes referentes aos dados de regionalidade e expansao regional, cidades sede e
filiais das empresas, foram coletados manualmente nos sites TradeMap e Cidades IBGE.

Os dados foram organizados e ajustados no software Excel e em seguida foram
analisados e testados por meio da técnica de regressao linear multipla com dados em painel no
software STATA. Para a definicdo do modelo econométrico mais adequado, entre Pooled,
Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios, utilizou-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman.
Utilizou-se o teste Variance Inflation Fator (VIF) para testar a presenca de multicolinearidade,
Wooldridge para autocorelacdo e Wald para heterocedasticidade, com tratamento dos outliers
pela técnica de winsorize ao nivel de 1%. Utilizou-se os erros robustos para tratar os problemas

de autocorrelagdo e heterocedasticidade (FAVERO et al., 2009).

3.3.1 Variaveis do estudo

O detalhamento das varidveis utilizadas no estudo, sua classificacdo quanto a variaveis
dependentes, independentes e de controle bem como a sigla utilizada no modelo econométrico,
sua forma de célculo, os estudos que embasaram sua utilizacdo e o objeto de estudo sdo

apresentados a seguir.

3.3.1.1 Variaveis dependentes

Rentabilidade dos ativos (ROA): é representada pela razao entre lucro liquido sobre o
total de ativos. Muitos pesquisadores utilizam ROA como medida de lucratividade, porque ela
reflete a quantidade de receita obtida por meio dos ativos da organiza¢ao, portanto um maior
ROA indica que a empresa € mais lucrativa. Determinando desta forma a eficiéncia operacional
da empresa (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014; FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT,
2018; LEUNG; SHARMA, 2021).

Q de Tobin (QTOB): é medido pela razdo entre o valor de mercado pelo valor contébil
dos ativos tangiveis, utilizado como uma medida de longo prazo. Vérios pesquisadores
confirmam uma relacdo positiva entre esfor¢os de inovacao, como gastos em P&D com o Q de
Tobin (KING; LENOX, 2001, FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; ALT, 2018; LEUNG;
SHARMA, 2021).
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3.3.1.2 Variaveis independentes

Proxy de Regionalizacao da Empresa (REGI): ¢ uma medida escalar que indica a
diferenca entre o score total da cidade sede — o score total da cidade filial da empresa em
questdo, assim como em Garcia Silva (2021). Para medida desse score foram utilizadas as
varidveis de estabilidade regional (PALACfN—SANCHEZ et al., 2013; DI PIETRO;
SANCHEZ; SALGUEIRO, 2018). Utilizou-se a cidade como regido com o intuito de aumentar
a variabilidade dos dados. As informacdes concernentes a localizacdo da sede e filiais das
empresas, bem como das varidveis de regionalidade relacionadas a estabilidade das cidades,
foram coletadas manualmente nos websites TradeMap, que organizam os dados de localiza¢do
e percentual de participacdo de subsididrias a partir de formuldrios da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), e cidades IBGE.

Assim, foram utilizadas 8 varidveis de estabilidade regional, agrupadas em 2 fatores: 1)
Desenvolvimento regional que agrupava tamanho do setor bancério, populacdo estimada,
qualidade de mao de obra e responsabilidade fiscal; e 2) Desenvolvimento Regional que
agrupava desenvolvimento do setor financeiro, populagao ocupada, PIB per capita e indice de
desenvolvimento humano municipal.

Com base em Ribeiro et al. (2017) e Di Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018), a andlise
fatorial foi realizada no software Stata, empregando o método de fatores principais com rotagao
varimax. Desse modo, a andlise fatorial foi feita com 8 varidveis e fim de simplificar a obtencao
dos dados dos scores da cidade sede e da cidade filial. Para as empresas com mais de uma filial,
foi realizada a média ponderada dos fatores de cada filial considerando o percentual de
participacdo de cada filial. Foram somados os fatores da sede e da filial para obter o score total
da cidade sede e o score total da cidade filial. Para uso na regressao ¢ realizada a diferenca entre
os scores, dessa maneira, se o resultado for negativo indica que a empresa expandiu para uma
cidade menos desenvolvida, e se for positivo, significa que expandiu para uma regido mais
desenvolvida (PALANCfN—SANCHEZ etal.,2013; RIBEIRO et al., 2017; WANG et al., 2018;
GARCIA SILVA, 2021).

Pesquisa e desenvolvimento — P&D (PED): os gastos em P&D sao medidos pela razao
entre dispéndios com P&D e receitas totais (LIAO; RICE, 2010; YEH et al., 2010; AYAYDIN;
KARAASLAN, 2014; FREIHAT; KANAKRIYAH, 2017; LEUNG; SHARMA, 2021). Os
dados referentes a P&D foram coletados manualmente em cada relatério financeiro das
empresas, nas indicacoes e descri¢des das notas explicativas, disponiveis no site da Comissao

de Valores Mobilidrios (CVM).
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Periodo de Crise Interna (CRII): foi identificado o ano de crise interna por meio de
dummy com valor 1 para ano em que ocorreu alguma crise econdmico-financeira doméstica no
Brasil e 0 o contrario. Como abordado na literatura, os anos de crise interna, foram 2015- 2016,
em que houve queda significativa no PIB nacional com reducao de investimentos e de consumo
e aumento da inflacdo; foi considerado também o ano de 2020, em que o PIB brasileiro teve a
maior queda desde 1996, como consequéncia da crise da pandemia de COVID-19
(MEDEIROS, 2015; STANDAR AND POOR’S, 2015; MOODY’S, 2015; COSTA, 2018;
TEIXEIRA; PAIM, 2018; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020;
MIGUEL; TADDEI; FIGUEIREDO, 2021; IBGE, 2021; FDC, 2021).

Periodo de Crise Externa (CRIE): a crise externa foi indicada por meio de dummy
onde 1 representa 0 ano em que ocorreu alguma crise econdmico-financeira internacional e 0 o
contrario. Os anos de crise internacional considerados foram 2008-2009, decorrente da crise
financeira internacional do subprime, e em 2020 com a crise mundial da pandemia de COVID-
19 (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008; SILVA; CARDOSO; FILHO, 2010; DIDIER
et al., 2010; MEDEIROS, 2015; KLEMES; FAN; JIANG, 2020).

3.3.1.3 Variaveis de controle

Tamanho da Empresa (TAME): foi representada por uma dummy com valor 1 para
ativos totais com valor abaixo da mediana do setor e 0 caso contrario (LEUNG; SHARMA,
2021). De acordo com Del Monte e Papagni (2003) a relagdo entre a taxa de crescimento e
dispéndios em P&D € explicada pela Lei de Gibrat que indica que existe uma relacdo de longo
prazo entre o tamanho da empresa e seu estoque de conhecimento. Ayaydin e Karaaslan (2014)
indicam que o tamanho da empresa estd associado positivamente a lucratividade, pois empresas
de grande porte sao geralmente diversificadas, portanto, o tamanho pode estar inversamente
relacionado a faléncia e diretamente relacionado a lucratividade. O tamanho da empresa é usado
como uma varidvel de controle para verificar as diferencas do ambiente operacional das
empresas no modelo (AYAYDIN; KARAASLAN, 2014).

Idade da Empresa (IDAD): medida numérica. Ela reflete o papel da experiéncia no
estoque de conhecimento da organizacdo, que por sua vez reflete no seu desempenho

(JEFFERSON et al., 2006; LIAO; RICE, 2010; LEUNG; SHARMA, 2021).
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Variavel Sigla Calculo esls)::ll'zldo Autores
VARIAVEIS DEPENDENTES
Richard et al. (2009); Ayaydin e
ore L. Karaaslan (2014); Freihat e
Rfl‘(‘)tsag‘tli‘f:sde ROA  Lucro Ll‘xliiz S/ Total de Kanakriyah (2017); Alt (2018);
Purkayastha, Manolova e Edelman
(2018); Leung e Sharma (2021).
Valor de mercado dos . .
QdeTobin  QTOB ativos/ valor contdbil dos 1;;‘6‘}’;‘;eﬁ;‘;fgﬁgﬁgg&ﬁ)“
ativos tangiveis
VARIAVEIS DE INTERESSE
Liao e Rice (2010); Yeh et al.
(2010); Ayaydin e Karaaslan
Pesquisa e PED Gasto com P&D/ (2014); Freihat e Kanakriyah
Desenvolvimento Vendas Totais. (2017); Alt (2018); Purkayastha,
Manolova e Edelman (2018);
Leung e Sharma (2021).
Proxy de Variavel escalar=score Palacin-Sanchez et al. (2013); Di
regionalidade REGI total cidade sede - score + Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018);
da empresa total cidade filial Garcia Silva (2021).
Periodo de Crise ngzz?ﬁnc(;) I(;le\gifs); Costa (2018); Teixeira, Paim
CRII . - (2018); Hernandes Junior et al.
Interna doméstica e 0 para os
. (2020)
demais.
Periodo de Crise oo o aﬁ “ﬁ?ﬁ:‘;ﬁ;ﬂima Didier et al. (2010); Medeiros
Externa . (2015); Klemes, Fan e Jiang (2020)
e 0 para os demais.
VARIAVEIS DE CONTROLE
Del Monte e Papagni (2003); Tsai e
Wang (2004); Jefferson et al.
. (2006); Liao e Rice (2010);
T%nlﬁm::;:a TAME Loga:tt.mo Iiaiu.ral dos + Ayaydin e Karaaslan (2014);
p 1vos totas Purkayastha, Manolova e Edelman
(2018); Salimi e Rezaei (2018);
Leung e Sharma (2021).
Logaritmo natural dos anos Jefferson et al. (2006); Liao e Rice
Idade da IDAD que a empresa estd em - (2010); Purkayastha, Manolova e
Empresa operagdo a partir da Edelman (2018); Leung e Sharma
listagem na b3 (2021).
Yeh et al. (2010); Ayaydin e
Endividamento ENDG Total do Passivo / Total do ) Karaaslan (2014); Purkayastha,
Geral Ativo Manolova e Edelman (2018);

Leung e Sharma (2021).

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Endividamento Geral (ENDG): E medida pela razio do passivo total com o ativo total

(LEUNG, SHARMA, 2021). Essa medida evidencia o efeito da alavancagem da divida, ou seja,

o efeito do desempenho na estrutura de capital da firma.
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3.3.2 Modelo econométrico

Foram utilizados quatro modelos econométricos para as andlises com base em Leung e

Sharma (2021). Os modelos 1, 2, 3 e 4 utilizados sdo apresentados a seguir:

Desempenho = By + B1REGI; + f,PED; + [3CRII; + B4CRIE; + [sTAME;; + L¢IDAD

+ B,ENDG;; (Modelo 1)
Desempenho = By + 1REGI;; + B,PED;; + B3REGI;; * PED;; + [,CRII;; + BsCRIE;;
+ B¢TAME;; + [7,IDAD;; + BsENDG;; (Modelo 2)

Desempenho = By + B1REGI;; + f,PED; + B3REGI;, * CRII; + B4REGI; * CRIE};

+ BsCRII;; + P6CRIE;; + B,TAME;; + fgIDAD;: + foENDG;; (Modelo 3)
Desempenho = B, + B1REGI;; + 2PED;; + f3REGI; * PED;; * CRIIl;; + B4REGI;;

* PED;; x CRIE;; + BsCRIl;; + B6CRIE; + B;,TAME;; + SgIDAD;;

+ BoENDG;; (Modelo 4)

Onde: Desempenho representa as varidveis de desempenho, sendo para o curto prazo o
lucro liquido / total de ativos return over assets (ROA); e para o longo prazo o valor de mercado
dos ativos / valor contébil dos ativos Q de Tobin (QTOB). REGI representa a expansao regional;
PED ¢ intensidade da P&D; Crise Nacional uma dummy sendo 1 para anos de crise interna e 0
ndo sendo crise interna (CRII); Crise Internacional uma dummy sendo 1 para anos de crise
Internacional e 0 ndo sendo crise Internacional (CRIE); tamanho da empresa (TAME); Idade
da empresa (IDAD); Endividamento Geral (ENDQG).

Referente as interagdes, REGI*PED ¢é a interacdo da expansdo regional e P&D;
REGI*CRII € igual a interacdo da expansao regional e crise interna; REGI*CRIE = interacdo
da expansdo regional e crise externa; REGI*PED*CRII = interacio da expansao regional, P&D
e crise interna; REGI*PED*CRIE = interacdo da expansao regional, P&D e crise externa. O
modelo 1 observa a relagdo das varidveis de maneira separada com o desempenho. No modelo
2 estuda-se a interacdo da expansao regional e a P&D na relacdo desempenho; no modelo 3
observa-se a relacdo da expansdo regional em periodos de crise; e por fim o modelo 4 testa a
interagdo entre a expansdo regional, juntamente com a P&D em momentos de crise frente o

desempenho.
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3.4 Resultados e discussao

Os dados das empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira
B3 foram analisados, no periodo de 2008 a 2020, e testadas as hipdteses mencionadas. Em
primeiro lugar apresentou-se uma andlise descritiva dos dados e a matriz de correlagcdo e

posteriormente a regressao dos modelos propostos.

3.4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlacao

A estatistica descritiva das varidveis utilizadas na andlise empirica € apresentada na
Tabela 7. Observa-se que a média da intensidade de dispéndios em P&D (PED) das empresas
da amostra é de apenas 1%, considerado um valor baixo em relacdo a paises desenvolvidos. A

varidvel REGI apresentou 2028 observagdes, enquanto o ROA apresentou 4695 observagdes.

Tabela 10 - Analise descritiva das varidveis do modelo

Variavel Observacoes  Meédia P50 Desvio  Minimo  Maximo
Padrao

QTOB 2.610 1,748 1,264 1,579 0,544 12,651
ROA 4.695 -0,181 0,024 1,062 -8,256 0,389
REGI 2.028 0,615 1 0,487 1 0
PED 1.168 0,01 0,003 0,019 0 0,127
CRII 9.386 0,23 0 0,421 0 1
CRIE 9.386 0,23 0 0,421 0 1

TAME 4.695 13,794 14,237 2,781 3,051 18,500
IDAD 7.220 2,469 2,833 0,987 0 3,526

ENDG 4.695 1,407 0,637 4,713 0,002 41,141

Fonte: Dados do estudo (2021).

A matriz de correlacdo das varidveis de estudo é apresentada na Tabela 8. E possivel
verificar que os gastos em P&D (PED) apresentam correlagdo positiva com a varidvel de
desempenho de longo prazo Q de Tobin (QTOB); no entanto, para desempenho de curto prazo
(ROA), arelacdo € negativa. O mesmo acontece com a variavel regionalidade (REGI), mas de
maneira inversa ao PED, que apresentou relag¢do positiva no desempenho de curto prazo (ROA),
e negativa para o desempenho de longo prazo (QTBO). Na andlise de correlacdo, a crise

internacional e nacional nao apresentou significancia.
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Tabela 11 - Matriz de correlagdo das varidveis do estudo 2

QTOB ROA REGI PED CRI CRIE TAME IDAD ENDG
QTOB 1

ROA  -0.4934% 1

REGI  -0.1091% 0.0847% 1

PED  0.1012% -0.1091* 0.0273 1

CRII -0.0037 0.0022 -0.0000 -0.0253 1

CRIE 0.0213 -0.0007 -0.0000 -0.0326 0.1333* 1

TAME -0.3813% 0.5280% 0.1778% -0.1919* 0.0518* -0.0129 1

IDAD -0.0089 -0.0492% 0.0079  -0.1048* 0.0173 -0.0993* -0.0600* 1

ENDG 0.6639% -0.5879% -0.1208* -0.0077 -0.0043 0.0156 -0.2973* 0.1084* 1

Legenda: * indica significancia a 5%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Quanto as varidveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa (TAME)
apresenta relacio positiva com as varidveis de crise interna, o que pode se dizer que empresas
maiores tendem a sofrer mais em periodos de crise interna, também tem relacdo positiva com a
regionalidade (REGI), indicando que empresas maiores sdo mais propensas a expandir
regionalmente que empresas menores; e apresenta também relagdo positiva com o desempenho
no curto prazo considerando ROA. No entanto o tamanho da empresa tem relagdo negativa com
o desenvolvimento de longo prazo indicado por (QTOB) e também relacdo negativa com a
propor¢ao de gastos em P&D (PED) sobre a receita total de vendas.

A idade (IDAD) também apresentou significancia na anélise, tendo relacdo negativa no
desempenho a curto prazo (ROA), além de ter relacao negativa com a intensidade de gastos em
P&D (PED) e serem mais suscetiveis a impactos negativos em momentos de crise externa
(CRIE). O endividamento apresentou significancia, com relacdo negativa com o desempenho
no curto prazo (ROA) e positiva no longo prazo (QTOB), além de indicar que empresas com

maior grau de endividamento podem implicar em menos expansdes regionais.

3.4.2 Resultados: regressao linear miltipla

Para andlise dos dados e teste das hipdteses utilizou-se regressao linear multipla com os
quatro modelos propostos. Primeiramente, sio demonstrados os resultados individuais das
regressoes com cada varidvel de desempenho considerada no estudo, e, posteriormente, € feita
a discussao de todos os resultados identificadas de modo a analisar amplamente a conformidade
ou ndo das hipéteses examinadas. A Tabela 9 evidencia o resultado para os quatro modelos

indicados considerando como varidvel de desempenho o ROA.
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Tabela 12 - Regressdo Linear Miltiplas com varidvel Rentabilidade dos Ativos

Y ROA

Modelo 1 2 3 4
REGI 0.000565 0.00519 -0.000410 0.000930
PED 0.325%%* 0.654%*%* 0.315%* 0.355%*%*
CRII -0.0169%** -0.0172%%** -0.0177* -0.0172%**
CRIE 0.0140%** 0.0140%* 0.0119 0.0155%*
TAME 0.00735* 0.00760%* 0.00741%* 0.00733*
IDAD -0.00157 -0.00172 -0.00153 -0.00164
ENDG -0.192%** -0.190%** -0.1971*%** -0.191***
REGI*PED -0.498***
REGI*CRII 0.00124
REGI*CRIE 0.00348
REGI*PED*CRII 0.00261
REGI*PED*CRIE -0.273
_cons 0.0406 0.0332 0.0401 0.0404
N 722 722 722 722
Efeito Aleatorio Aleatério Aleatorio Aleatorio
R-quadrado 0.28 0.27 0.26 0.29
F 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF Médio 1.06 1.70 1.96 1.23
Wooldridge 0.0058 0.0086 0.0055 0.0054
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Percebe-se na Tabela 9, com base nos modelos propostos, para o modelo 1, a varidvel
PED apresentou significancia estatistica para o ROA, ao nivel de 5%, positivamente. As
varidveis CRIE e TAME correlacionaram-se também de maneira positiva. Ja as varidveis CRII
e ENDG apresentaram relacdo negativa com o desempenho. No modelo 2, a interacdo da
varidvel expansdo regional e P&D apresentou significancia estatistica ao nivel de 1% para o
ROA, negativamente. Os modelos 3 e 4 apresentaram relacdo parecida com o modelo 1, e ndo
apresentaram significancia estatistica para as interacdes propostas. A varidvel de expansdo
regional ndo apresentou significdncia para 0 ROA nos modelos propostos.

Isto posto, as hipéteses examinadas referem-se ao desempenho no curto prazo, medido
pelo indicador ROA. Sendo assim, a Hipétese 1 ndo foi comprovada, uma vez que a varidvel
de expansao regional (REGI) ndo apresentou significancia estatistica para o ROA. A Hipétese
3 também ndo foi comprovada, pois esperava-se relacao negativa entre o PED e ROA, contudo,
foi verificado correlacdo positiva. A interagcdo proposta para a Hipétese 5 ndo € confirmada, ja
que o resultado apresentado foi contrario ao do que esperado, indicando que empresas que
expandem regionalmente e despendem em P&D tem relagdo negativa com o desempenho. As
Hipoéteses 7 e 9 ndo foram comprovadas, dado que ndo apresentaram significancia estatistica

para o ROA.
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Depreende-se com base na Tabela 10, referente aos modelos propostos, que a varidvel
REGI nido apresentou significincia para o desempenho medido pelo QTOB, assim como a
varidvel PED. A varidvel CRIE apresentou significancia estatistica em todos os modelos,
correlacionando-se de maneira positiva com o QTOB, no entanto a varidvel CRII apresentou
correlagdo negativa. Quanto as varidveis de controle, apenas a IDAD apresentou significancia,
relacionando-se positivamente com o QTBO. Com relacdo as interacdes propostas, no modelo
4 verificou-se que a expansao regional e gastos com P&D, em momentos de crise nacional,
apresentam significancia ao nivel de 1%, de modo negativo com o QTOB. Jd em movimentos
de expansdo regional aliado a gastos com P&D, em periodos de crise internacional, houve

significancia estatistica ao nivel de 5%, de maneira positiva com o QTOB.

Tabela 13 - Regressao Linear Multiplas com varidvel Q de Tobin

Y QTOB

Modelo 1 2 3 4
REGI -0.0311 -0.0431 -0.0938 -0.0253
PED 0.217 -0.673 0.318 0.632
CRII -0.201 #** -0.200%3** -0.344%3%:* -0.159%:#*
CRIE 0.191%** 0.191** 0.190 0.154%
TAME 0.0877 0.0875 0.0865 0.0922
IDAD 0.0659%** 0.0663*:* 0.0681%** 0.0620%**
ENDG 0.198 0.190 0.196 0.212
REGI*PED 1.283
REGI*CRII 0.227%*
REGI*CRIE 0.000619
REGI*PED*CRII -5.619%%*
REGI*PED*CRIE 5.420%*
_cons 0.0105 0.0263 0.0658 -0.0662
N 674 674 674 674
Efeito Aleatério Aleatério Aleatério Aleatério
R-quadrado 0.73 0.73 0.72 0.73
F 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF Médio 1.06 1.72 2.02 1.25
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Legenda: *** significancia a 1%; ** significincia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Dessa forma, nota-se com base na Tabela 10 o resultado da relacdo das varidveis do
estudo com Q de Tobin (QTOB). Na andlise utilizando como varidvel dependente o
desempenho no longo prazo (QTOB), a Hipétese 2 nao foi comprovada, bem como as Hipoteses
4 e 6, pois ndo apresentaram significancia estatistica para o desempenho nos modelos avaliados.
A Hipétese 8 nao foi confirmada, uma vez que apresentou resultado diferente do esperado, ou
seja, a interacdo das varidveis REGI, PED e CRII correlacionaram-se negativamente com o

desempenho medido pelo QTOB. Ja a Hipétese 10 foi comprovada, demonstrando que
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empresas que expandem regionalmente e despendem em P&D em periodos de crise externa tem
melhor desempenho do que as demais ao nivel de 5% de significancia estatistica.

Ademais, os resultados mostram ainda, que empresas que apenas expandem
regionalmente em periodos de crise interna apresentam melhores resultados financeiros no
longo prazo, demonstrando o potencial da analise da regionalidade. E como nas anélises
anteriores, apenas o fato de vivenciar periodos de crise externa apresenta impactos positivos no
desempenho e na crise interna esse impacto é negativo, o que pode estar associado a questoes

cambiais. A idade também mostrou significancia positiva.

3.4.3 Discussao dos resultados

Na tabela 14 é possivel observar o resumo dos resultados identificados e a relagdo com
as hipoteses selecionadas para esta pesquisa. Nota-se que as Hipoteses H3, HS, e H8 foram
rejeitadas, pois apresentaram relacdo contrdria ao esperado com o desempenho das firmas. As

Hipoéteses H1, H2, H4, H6, H7 e H9 nao foram confirmadas, uma vez que nao foi identificado

significancia estatistica com o desempenho. J4 a Hip6tese H10 foi confirmada.

Tabela 14 — Descri¢do e andlise das hipéteses do estudo 2

Hipéte _— Resultado Identificado
Descricao . .
ses na Hipétese
A expansdo regional apresenta efeito positivo no desempenho Nao Confirmada (sem
H1 . . . e A
financeiro, medido pelo ROA significancia)
A expansdo regional apresenta efeito positivo no desempenho Nao Confirmada (sem
H2 ; . . . e A
financeiro, medido pelo Q de Tobin significincia)
O gasto com P&D apresenta efeito negativo no desempenho Rejeitada (resultado
H3 . . .
financeiro, medido pelo ROA, para o curto prazo oposto)
O gasto com P&D apresenta efeito positivo no desempenho Nao Confirmada (sem
H4 - ) . i e A
financeiro, medido pelo Q de Tobin, para o longo prazo significincia)
H5 A expansdo regional das firmas aliada ao gasto com P&D apresenta Rejeitada (resultado
efeito positivo no desempenho, medido pelo ROA oposto)
H6 A expansdo regional das firmas aliada ao gasto com P&D apresenta Nao Confirmada (sem
efeito positivo no desempenho, medido pelo Q de Tobin significincia)
' Em periodos de crise nacional, empresas que se expandem Nio Confirmada (sem
H7 regionalmente e gastam com P&D apresentam melhor desempenho significincia)
financeiro, medido pelo ROA g
. Em periodos de crise nacional, empresas que se expandem Rejeitada (resultado
HS regionalmente e gastam com P&D apresentam melhor desempenho 0posto)
financeiro, medido pelo Q de Tobin P
Em periodos de crise internacional, empresas que se expandem Nio Confirmada (sem
H9 regionalmente e gastam com P&D apresentam melhor desempenho significancia)
financeiro, medido pelo ROA g
Em periodos de crise internacional, empresas que se expandem
H10 regionalmente e gastam com P&D apresentam melhor desempenho Confirmada

financeiro, medido pelo Q de Tobin

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Observou-se que a relacdo da expansdo regional (REGI), considerando tanto o curto
prazo medido pelo ROA como varidvel de desempenho (Tabela 9), quanto o longo prazo,
considerando QTOB como varidvel de desempenho (Tabela 10), ndo apresentaram
significancia na andlise de maneira isolada. H4 de se observar certas limita¢des de dados da
pesquisa, 0 que sugere que novas pesquisas explorem essa limitagdo encontrada pelo presente
estudo. Di Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018) discorre que vdrios paises, incluindo o Brasil,
apresentam diferencas no ambiente institucional regional, mas estas divergéncias ainda
permanecem inexplorados.

Outro ponto, ao considerar a relacdo da P&D com o desempenho no curto prazo e no
longo prazo, identificou-se resultados diferentes. Ou seja, no curto prazo a P&D demonstrou
significancia estatistica com o desempenho ao nivel de 1% positivamente (Tabela 9). Por outro
lado, ao ser observado o longo prazo, a relacio assistida ndo apresentou significancia estatistica
(Tabela 10). Assim, esses resultados corroboram com os encontrados por Leung e Sharma
(2021) ao apresentarem resultados distintos para a P&D no tempo.

Ao observar a interacdo da REGI e P&D, obteve-se relagao negativa com o desempenho.
Chittoor et al. (2009); Andrade e Galina (2013); Purkayastha, Manolova e Edelman (2018)
relatam sobre as dificuldades de ter um bom desempenho na relagdo com a expansao, e que este
problema pode estar ligado a auséncia de filiagdes com outras empresas ja atuantes nas regioes
de expansdo. Isto acontece porque empresas afiliadas podem tirar vantagem de maior escala e
escopo de operacoes e do grupo de negdcios.

Além disto, uma estrutura de mais empresas cooperando entre si, permitiria fornecer
vinculos importantes com relacdo a transferéncia de tecnologias, conexdo com potenciais
clientes, fornecedores e outros parceiros. Somado a isto, verifica-se que quando empresas
iniciam o processo de expansao mais tarde, se comparado com outras empresas do mesmo setor
que ja estao no mercado, bem como auséncia de conhecimento especifico do mercado ou da
economia que estdo inseridos, os produtos langados por estas empresas resultam em menores
ciclos no mercado, ou seja, perduram por pouco tempo. Isto faz com que os valores despendidos
no processo de expansdo e gastos com desenvolvimento de novos produtos ndo sejam
recuperados, podendo afetar nos curto e longo prazos (MAHMOOD et al., 2011; LAMIM,
2013; CASTANO et al., 2016; PURKAYASTHA; MANOLOVA; EDELMAN, 2018, WEISS
et al., 2016; SARIDAKIS et al., 2019).

Referente as varidveis de crise, a CRIE com a CRII apresentaram resultados diferentes.
Assim, nota-se que em periodos de crise nacional (CRII), pode implicar-se numa relacdo

negativa no desempenho de curto prazo (ROA), quanto no longo prazo (QTOB). Para periodos
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de crise internacional, a situa¢do € inversa, uma vez que apresenta relacdo positiva com o
desempenho de curto e longo prazos.

Assim, ao verificar-se os efeitos das crises na interacdo da expansao regional e P&D,
verificou-se também resultados divergentes. Na crise nacional, esta intera¢do resultou em
relacdo negativa, e para crise internacional resultou em relacio positiva, ambos resultados sdo
referentes ao desempenho no longo prazo. Para o curto prazo ndo se constatou significancia.
Para entendimento dos resultados divergentes apresentados pela P&D no desempenho, Di
Minin, Zhang e Gammeltoft (2012), Singla (2013) e Leung e Sharma (2021) afirmam que em
alguns momentos dispéndios em P&D estdo ligados a alto grau de incerteza e risco associado
aos investimentos. Assim, consequentemente € necessario tempo para obtencdo dos resultados
da inovagao, indicando que estes gastos ndo apresentam retornos no curto prazo, mas podem
apresentar retornos positivos em periodos posteriores.

Os resultados referentes as interacdes com as crises, em partes podem ser justificados,
pois, alguns estudos abordam sobre a dependéncia existente entre diversas empresas brasileiras
frente a0 mercado internacional e o quanto isto afeta no desempenho das organizacdes. A vista
disto, nota-se que um dos fatores que podem cooperar para o avango das empresas brasileiras
em plena crise mundial, partiu de politicas publicas e planos do Governo Federal, ao fomentar
a economia com incentivos fiscais para desenvolvimento de novas tecnologias, novas plantas
fabris, produtos que fossem competitivos com o mercado global, gastos com P&D e expansao
das empresas para regides menos desenvolvidas, assim, verifica-se a relacdo positiva entre
REGI, PED e CRIE (BRASIL, 2011; MEDEIROS, 2015; COSTA, 2018; TEIXEIRA; PAIM,
2018; HERNANDES JUNIOR et al., 2020; KLEMES; FAN; JIANG, 2020; MIGUEL,;
TADDEI; FIGUEIREDO, 2021).

Contudo, o0 mesmo ndo pode ser visto para momentos de crise nacional, haja vista que
a interagdo da REGI, PED e CRII evidenciou relagao negativa e significante ao nivel de 1%
com o desempenho no longo prazo. Assim, alguns estudos observam que, para alguns
momentos, o impacto da expansao no desempenho das empresas pode variar de acordo com a
idade, tamanho da empresa, bem como o endividamento e outras caracteristicas. Isto posto,
verifica-se que nesta pesquisa, as trés varidveis de controles utilizadas representaram
significancia estatistica para os modelos, sendo o endividamento (ENDG) com relag@o negativa
e a idade (IDAD) e o tamanho da empresa (TAME) com relacdo positiva, o que pode
correlacionar com o resultado identificado (VITHESSONTHI; RACELA, 2016; BREM;
WOLFRAM, 2017; DEHMER et al., 2019; TANG; TANG; SU, 2019).
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Além do mais, empresas que expandem tem maiores custos iniciais € se deparam com
incertezas ambientais e riscos de atuar em novos mercados fazendo com que os gastos com os
processos de expansao, em alguns momentos, superem os retornos iniciais (TANG; TANG;
SU, 2019; VUORIO; TORKKELI; SAINIO, 2020). Chittoor et al. (2009), Purkayastha,
Manolova e Edelman (2018) e Zhang et al. (2017) Ainda afirmam que os gastos do Governo
podem afetar a produtividade das regides. Os autores mencionam que as cidades
economicamente atrasadas tendem a depender de subsidios e incentivos do Governo, e estes
fatores impactam diretamente no PIB local. Ou seja, verifica-se que regides menos
desenvolvidas, dependem de politicas publicas e fiscais para que haja desenvolvimento da
regido, o que consequentemente acarreta a migracao de empresas para estes locais.

No entanto, em periodos de crise interna, o PIB das regides é afetado devido a
diminui¢do do crédito, do consumo, entre outros fatores, o que implica diretamente em um
menor desempenho das empresas. (JACOB; HUANG, 2010; ZHANG et al., 2017;
RODRIGUES; ZANG, 2019; IBGE, 2021). Tendo estes resultados em vista, as hipéteses do
presente estudo resultam em:

As Hipdteses 1 e 2 ndo foram confirmadas. Estas hipéteses indicam que empresas que
expandem regionalmente tem melhor desempenho, seja medido pelo ROA ou QTOB. Essa
afirmacgdo ndo é comprovada ao analisar-se os resultados apresentados nos modelos 1 a 4, e ndao
observar significincia estatistica. Apenas quando esta varidvel interage com outra varidvel, a
exemplo do PED e/ou periodos de crise, nota-se significancia estatistica e correlacdo com as
varidaveis de desempenho.

As Hipéteses 3 e 4 nao foram comprovadas. A Hipétese 3 indica que os gastos com
P&D apresentam efeito negativo no desempenho a curto prazo. No entanto, ao ser observado a
tabela 9, nota-se correlacdo positiva com o ROA. A Hipdtese 4, pretendia-se verificar
correlagdo positiva dos gastos com P&D e Q de Tobin, mas nao foi apresentado significancia
estatistica.

As Hipoéteses 5 e 6 ndo foram confirmadas. Hipétese 5 sugere que empresas que
expandem regionalmente e despendem em P&D tem melhor desempenho no curto prazo, no
entanto, foi encontrado sinal contrdrio do esperado quando considerada como varidvel de
desempenho o ROA, conforme ja discutido. A Hipdtese 6 ndo foi observado significancia
estatistica.

As Hipéteses 7 e 8 ndo foram confirmadas. A Hipétese 7 analisa a interagao da adogao
de estratégias de expansao regional com dispéndios em P&D em periodos de crise nacional.

Todavia, ndo foi apresentada significancia estatistica para esta interacdo com o ROA. A
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Hipé6tese 8 analisa a mesma interagdo avaliada na Hipdtese 7, porém com relagdo ao
desempenho no longo prazo, medido pelo QTOB. Assim, a correlacdo identificada para
hipétese 8 € significante estatisticamente ao nivel de 1% de maneira negativa. Desse modo, o
resultado observado € inverso ao esperado.

A Hipétese 9 nao foi comprovada e a Hip6tese 10 foi confirmada. A Hipdtese 9 investiga
a interacdo da expansdo regional com gastos em P&D em periodos de crise internacional. No
entanto, nao foi denotada significancia estatistica para esta interacdo com o desempenho no
curto prazo, medido pelo ROA. A Hipdtese 10 foi confirmada. Esta hipétese estuda a mesma
interacao apreciada na Hipdtese 9, todavia relacionando-se com o desempenho no longo prazo,
medido pelo QTOB. Assim, a correlagdo identificada para Hipdtese 10 € significante
estatisticamente ao nivel de 5% de maneira positiva. Desse modo, o resultado observado
corrobora com a pretensao desta pesquisa.

Estes resultados podem ser justificados, pois conforme Mello, Welle e Oliveira (2018)
em periodos de crise externa, empresas brasileiras t€ém aumento da exportacdo, e por
consequéncia aumento na produgdo agricola, mineral e de manufatura. Costa (2018) também
afirma que o cambio favordvel impulsiona o aumento de retornos financeiros das empresas. Ja
as crises internas afetam negativamente o desempenho das empresas, Carmos (2015) e
Medeiros (2015) justificam essa relacdo pois em periodos de crise interna com o aumento de
taxas inflaciondrias hd maior restricdio de crédito, o que enfraquece o consumo e
consequentemente impacta na demanda de produtos e servi¢os, bem como nos investimentos
por parte das empresas. Barbosa Filho (2017) acrescenta que a desaceleracao do PIB nacional
atrelado ao risco do pais para estes periodos, derrubou o consumo das familias, propiciando
desempenhos ruins para as empresas pela queda da demanda.

O melhor resultado das empresas em periodos de crise externa pode ser justificado
também pelo aumento de esforcos governamentais para reduzir os seus impactos, como em
2008, com a implantagdo do plano Brasil Maior, que por meio de incentivos fiscais incentivou
as industrias brasileiras a investirem em inovagdo e expandirem suas atividades aumentando
também as atividades de internacionalizacdo, com intuito de que a crise externa nao afetasse a
economia brasileira (BRASIL, 2011).

Sobre a significancia das varidveis de controle, em relacdo ao tamanho da empresa os
resultados encontrados corroboram com os de Ayaydin e Karaaslan (2014) que também
encontraram relac@o positiva entre o tamanho da empresa e a receita indicando uma associagao
positiva com a rentabilidade, pois empresas maiores sdo geralmente mais diversificadas, desta

forma o tamanho pode estar inversamente relacionado a faléncia e diretamente relacionado a
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lucratividade. A idade também apresenta relagdo positiva com o desempenho no longo prazo,
o que pode ser justificdvel, pois que a quantidade de anos de existéncia de uma empresa pode
refletir no papel da experiéncia no estoque de conhecimento da organizagao, que por sua vez
reflete no seu desempenho (JEFFERSON et al., 2006; LIAO; RICE, 2010; LEUNG; SHARMA,
2021).

3.4.4 Teste de robustez

Esta pesquisa adotou como base, ndo empregar a defasagem da varidvel P&D, no
entanto, existem estudos que utilizam o efeito do tempo para que os dispéndios com P&D
possam ter mais maturidade. Por conseguinte, optou-se por realizar o teste de robustez, levando

em consideracdo o periodo de 1 ano para esta varidvel.

Tabela 15 — Teste de Robustez - Regressdo Linear Multiplas com varidvel Rentabilidade dos Ativos

Y ROA

Modelo 1 2 3 4
REGI 0.00427 0.00386 0.00374 0.00302
PED 0.252 0.182 0.240 0.169
CRIIL -0.0161%*%* -0.0176%** -0.0150 -0.0182%*%*
CRIE 0.0136** 0.0147** 0.00903 0.0159%**
TAME 0.00718* 0.00701* 0.00725% 0.00695
IDAD -0.000507 -0.00137 -0.000455 -0.00130
ENDG -0.183*** -0.189%** -0.183*** -0.190%***
REGI*PED -0.0748
REGI*CRII -0.00194
REGI*CRIE 0.00748
REGI*PED*CRII 0.0888
REGI*PED*CRIE -0.213
_cons 0.0337 0.0434 0.0327 0.0448
N 660 650 660 650
Efeito Aleatorio Aleatério Aleatorio Aleatorio
R-quadrado 0.28 0.27 0.26 0.29
F 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF Médio 1.06 1.70 1.96 1.23
Wooldridge 0.0058 0.0086 0.0055 0.0054
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Dessa maneira, a tabela 15 considera as demais varidveis propostas neste estudo,
juntamente com a defasagem da P&D, observando-se a relagdo com o desempenho no curto
prazo, medido pelo ROA. Na tabela 16, analisa-se a relacdo com o desempenho a longo prazo,

medido pelo Q de Tobin.
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Tabela 16 — Teste de Robustez - Regressdo Linear Multiplas com varidvel Q de Tobin

Y QTOB

Modelo 1 2 3 4
REGI -0.0748 -0.0573 -0.136 -0.0532
PED -1.300 -1.360 -1.036 -1.235
CRIIL -0.245%** -0.238%** -0.368%** -0.205%**
CRIE 0.309%** 0.304 %% 0.293% 0.277%**
TAME 0.0555 0.0530 0.0563 0.0553
IDAD 0.0306 0.0360 0.0322 0.0313
ENDG 0.269 0.254 0.269 0.273
REGI*PED -0.506
REGI*CRII 0.192%
REGI*CRIE 0.0258
REGI*PED*CRII -4.545%*
REGI*PED*CRIE 3.516
_cons 0.594 0.623 0.615 0.581
N 615 608 615 608
Efeito Aleatorio Aleatério Aleatorio Aleatério
R-quadrado 0.73 0.73 0.72 0.73
F 0.000 0.000 0.000 0.000
VIF Médio 1.06 1.72 2.02 1.25
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
Fonte: Dados do estudo (2021).

Torna-se importante observar que algumas pesquisas consideram a relagcdo entre a P&D
e desempenho levando em consideracio o aspecto temporal. A vista disto, Ayaydin e Karaaslan
(2014) e Alt (2018), constatam que a P&D possui relacdo positiva com o desempenho,
entretanto esse efeito € retardado, relacionando-se com o tempo. Do mesmo modo, Di Minin,
Zhang e Gammeltoft (2012), Singla (2013) e Leung e Sharma (2021) percebem que, em
algumas fases a P&D estd ligada a incertezas e riscos associados aos gastos. Assim, 0 aspecto
temporal, torna-se importante, pois atividades relacionadas a P&D requerem maiores periodos
para afetarem a empresa em termos econdmicos.

Assim sendo, decidiu-se entao utilizar a defasagem da P&D como teste de robustez para
esta pesquisa, conforme observado nas Tabelas 15 e 16. Todavia, os resultados ndo
apresentaram significancia, divergindo-se das investigacdes realizadas nas Tabelas 12 e 13, ao
qual ndo consideraram o efeito da defasagem. Logo, baseado nos testes de robustez, a Hipdtese
H10 que trata da interacdo entre as varidveis de expansao regional, P&D em periodos de crise
externa, ndo foi confirmada, ao ndo apresentar significancia com o desempenho no longo prazo.
O mesmo acontece com a Hipétese HS, que analisa a interagc@o da regionalidade e P&D no curto
prazo, pois também ndo apresentou significincia no modelo assistido. Desse modo, estes sao
os principais pontos notados entre os modelos que ndo utilizam a defasagem da P&D com o

teste de robustez.
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3.5 Consideracoes finais

No presente capitulo observou-se o impacto da expansao regional e gastos em P&D no
desempenho de empresas brasileiras, no curto e no longo prazo, em periodos de crise. Os
resultados confirmam que empresas que expandem regionalmente no Brasil e despendem em
P&D em periodos de crise externa podem apresentar melhor desempenho financeiro no longo
prazo.

Para a anélise, foi explorada uma amostra com 722 empresas brasileiras de capital aberto
ndo financeiras listadas na bolsa de valores de 2008-2020, periodo em que o pais passou por
momentos de crise econdmica internacional, como a crise financeira mundial de 2008 e 2009 e
a crise da COVID-19, e crises econdmicas internas, como a crise politico econdomica de 2015-
2016 e também a pandemia da COVID-19 que atingiu o mercado doméstico.

Assim, esta amostra foi utilizada para testar as hipdteses propostas no decorrer do
estudo. A vista disto, as Hipéteses 1 e 2 ndo apresentaram significincia para as medidas de
desempenho, resultados divergentes do esperado, pois pretendia-se observar relacao positiva da
expansao regional com o desempenho. As Hipoteses 3 e 4 que avaliam a relagdo da P&D no
desempenho também apresentaram resultados diferentes do aguardado, uma vez que para a
Hipétese 3 a P&D apresentou significincia para o curto prazo de maneira positiva, ao invés de
negativa, e para o longo prazo ndo se notou significancia. Além disto, as Hipoteses que
examinam a interag¢do da varidvel de expansdo regional com a P&D e o efeito no desempenho,
também apresentaram resultados diferentes do aguardado. Assim, a Hipdtese 5 evidenciou
relacdo negativa entre REGI e PED para o ROA, e a interacdo proposta na Hipdtese 6 ndo
apresentou significancia estatistica.

Ademais, investigou-se as Hipoteses 7 e 8 com base nas interagdes das varidveis de
expansao regional, P&D e periodos de crise nacional. Ambas nao foram confirmados, isto
porque na andlise a curto prazo, a interagdo apresentou correlagdo negativa com o desempenho.
Ao observar o longo prazo, nio foi evidenciado significincia estatistica para QTOB. Com
relacdo as Hipéteses 9 e 10, também hd interacdo entre as varidveis de expansdo regional e
P&D, mas sob a dtica da crise internacional. Assim, no curto prazo ndo se constatou
significancia estatistica. Contudo, a Hipétese 10 foi confirmada, uma vez que o resultado se
mostrou significante e correlacdo positiva com o QTOB.

Deste modo, este estudo apresenta potenciais de contribui¢do, visto que a literatura
sobre os efeitos de expansdo regional é escassa, e seus resultados representam descobertas que

corroboram com a relevancia da expansdo da organizagdo aliada aos gastos da P&D, indo ao
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encontro da teoria da visdo baseada em recursos. No entanto o cendrio externo ndo é desprezado
na andlise, quando se considera os periodos de crises econdmicas, nem também o efeito do
tempo, ja que os gastos em P&D ndo sdo imediatos, mas passam por um processo de maturagao
e assimilacdo de conhecimentos para aplicacdo em processos inovativos.

Isto posto, algumas limitacdes e sugestdes de pesquisas futuras podem ser destacadas,
j4 que existem dificuldades na obtencdo de informagdes sobre indices da P&D das
organizacdes, por niao serem padronizados nos relatérios das firmas. Houve também um
tamanho reduzido da amostra de empresas que realizam a expansao regional. Pesquisas futuras
podem explorar amostras mais equilibradas.

Novas pesquisas podem ampliar varidveis ao modelo proposto, analisando outras
estratégias das organizacdes que sdo também importantes ao aspecto de expansdo regional
como caracteristicas de governanca, indices de inovacgdo, intensidade de marketing, entre
outros. Outras andlises podem ainda considerar outras medidas macroecondmicas além das
crises, como impacto de medidas politicas e incentivos fiscais, e utilizar também novas medidas
de esforcos inovativos além dos dispéndios em P&D.

Explorar setores especificos também oportunizaria levantar caracteristicas de expansao
regional em diversas regides do Brasil, considerar por exemplo, setores de comunicagdo,
energético, automotivo, varejo e até mesmo as institui¢des financeiras possibilitariam anélises
mais refinadas sobre caracteristicas de expansdo regional, j4 que uma mesma organizagao

destes setores atua em diversas regides do pais.
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CAPITULO 4: CONCLUSOES

A presente dissertacdo analisou o efeito da expans@o internacional e regional no
desempenho, de forma conjunta aos gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D),
observando variagdes no curto e longo prazo, em periodos de crise interna e externa. A amostra
considerou firmas brasileiras ndo financeiras de capital aberto no periodo de 2008 a 2020. O
estudo se dividiu em dois capitulos, sendo o primeiro articulado com a expansao internacional,
utilizando-se duas varidveis, a intensidade da exportacdo e o DOI; e o segundo articulado coma
expansdo regional, observando-se diferentes regides do Brasil Os resultados encontrados
trazem contribui¢des para a comprovacgdo das hipéteses e no avanco da discussao do tema.

O primeiro estudo desta dissertacao, teve como objetivo principal evidenciar a expansao
internacional das empresas, que, analisado isoladamente, apresentou efeitos estatisticamente
significativos no desempenho a curto prazo de modo negativo e sem significancia no longo
prazo . Estes resultados corroboram com Andrade e Galina (2013) e Tang, Tang e Su (2019)
que indicam relacdo negativa entre internacionalizacdo e desempenho e Hsu et al. (2013);
Bianchi et al. (2017) e Mohr e Batsakis (2017) que ndo evidenciaram relagdo entre
internacionalizacdo e desempenho. No entanto, esses dados ndo retratam a importincia
estratégica de forma pratica aos gestores das organizagdes. Desta forma, a interacdo da
expansdo internacional com a P&D € apresentada como um recurso que possibilita uma anélise
mais abrangente.

Isto posto, € possivel visualizar, pelos resultados do primeiro estudo, que a interacao
entre exportacdo e P&D sdo significantes estatisticamente com relac@o positiva para o ROA,
ou seja, para o curto prazo. E apresenta relacdo entre DOI e P&D com significancia estatistica,
porém de maneira contraria ao esperado, ou seja, negativa. As duas interacdes mostraram-se
ainda mais relevantes quando se considera fatores externos a organizagdo como os periodos de
crises econdmicas. Assim, ao verificar-se a relacdo da internacionalizacdo e P&D em periodos
de crise externa, constatou-se relacdo positiva significante. Logo, em periodos de crise
internacional, empresas que adotam a estratégia de internacionalizar-se e despender em P&D,
tendem a ter melhor desempenho que as demais. Entretanto, quando este mesmo processo
ocorre em periodos de crise interna, o resultado € inverso, resultando em relacio significante e
negativa para o desempenho.

Desta forma os resultados do primeiro estudo corroboram com a visao da organizacao
baseada em recursos, onde Penrose (1959) indica que o crescimento das empresas ndo é

resultado apenas de fatores externos, mas depende dos recursos e esfor¢os internos da
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organizacdo. Desta forma a P&D, em alguns momentos, funciona como um impulsionador
interno e a internacionalizacdo auxilia no processo de crescimento da empresa. Ademais,
verificou-se a importancia da andlise temporal nos estudos, verificando que a P&D e a
internacionalizagdo, ao ser analisada no curto e no longo prazo e para periodos de crise, pode
apresentar comportamentos diferentes (LEUNG, SHARMA, 2021).

Partindo desta analise feita no estudo 1, buscou-se avaliar no estudo 2 os efeitos da
expansao no desempenho, mas agora a nivel regional. O estudo demonstra relevancia, ja que
ha pouca discussao sobre o tema na literatura, e por considerar o Brasil um pais emergente, com
grande potencial mercadoldgico e marcado por muitas diferengas regionais, sejam culturais, de
clima e vegetacdo, de desenvolvimento social e econdmico, entre outros, de forma a verificar
se as diferentes regides podem implicar em diferentes desempenhos para as empresas.

Assim, aplicando-se a mesma légica do estudo 1 no estudo 2, os resultados do segundo
estudo apresentam algumas diferencas em relagdo ao estudo 1. A relagdo da varidvel expansdo
regional analisada de maneira isolada com o desempenho, ndo apresentou significancia
estatistica no curto e longo prazo. Ja na interacao entre P&D e expansao regional, os resultados
apresentaram relac@o negativa para o desempenho no curto prazo e sem significancia no longo
prazo. Ou seja, no curto prazo, conforme abordado pela literatura, na maioria das vezes a P&D
necessita de mais tempo para apresentar retornos financeiros, assim no curto prazo é comum
ter uma relagc@o negativa com o desempenho o que pode ser melhorado no longo prazo.

Outro fator de destaque, é que em periodos de crise nacional, empresas que optam por
realizar expansdo regional, podem apresentar um melhor desempenho no longo prazo,
conforme os resultados encontrados. No entanto, a interacdo entre expansao regional, P&D e
periodos de crise interna, resultou em uma relacao negativa no longo prazo. Ou seja, na crise
nacional, empresas que por estratégias decidem expandir regionalmente e despendem em P&D,
podem resultar em um desempenho ruim no longo prazo. Contudo, o inverso € visto, quando
em momentos de crise internacional, empresas que optam por expandir regionalmente e gastar
com P&D, podem ter resultados melhores no longo prazo.

Nesta linha, observa-se que a crise interna € um fator que afeta negativamente parte das
estratégias de expansao, ja que nos dois estudos encontramos evidéncias demonstrando relagao
significante estatisticamente negativa com o desempenho, com excecao da expansao regional,
visto que em momentos de crise interna, expandir-se regionalmente pode resultar em um melhor
desempenho. Entretanto, se esta expansao for assistida por gastos em P&D, a relag¢do é negativa.
O mesmo acontece para o processo de internacionalizagdo, em periodos de crise nacional,

empresas que decidem se internacionalizar e gastarem com P&D, tendem a apresentar um
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desempenho inferior. Além disto, verificou-se que a crise externa também afeta o desempenho
das empresas com relagdo as varidveis do estudo, mas de maneira positiva.

Essas andlises corroboram com o fato de que um ambiente instavel economicamente e
todas as suas consequéncias, como enfraquecimento da moeda, aumento da inflag¢do, redugao
dos indices de consumo, aumento do desemprego, dificuldades de crédito e de confiabilidade
no mercado para investimentos; ndo favorecem o crescimento das empresas € ndo possibilitam
o desenvolvimento do pais. Isto ocorre, principalmente para momentos de crise nacional, se as
empresas decidirem gastar com P&D, e expandir para outras regides dentro da fronteira
nacional. Mas, quando o cendrio € inverso, ou seja, a economia nacional ndo estd em crise e
internacionalmente ha crise, as empresas brasileiras que decidem optar por expansdo e
despender em P&D, tendem a apresentar um melhor desempenho. Nossas anélises apresentam
essa discussdo que pode ser relevante para agentes econdmicos, sejam gestores publicos,
administradores de empresas, investidores e sociedade, que buscam se conscientizar sobre seu
papel de atuacdo dentro do cendrio econdmico.

A discuss@o sobre gastos em P&D e seus impactos em organizagdes de mercados
emergentes também é crucial para o seu desenvolvimento destas economias, porque esses
dispéndios levam a melhorias em infraestrutura de inovacao, o que inclui melhoria tecnolégica,
qualificacdo de pesquisadores e aumento na cultura de inovagao e estoque de conhecimento o
que leva a perspectivas de crescimento no longo prazo (LEUG, SHARMA, 2021).

Existem implicagdes praticas que emergem dos resultados de ambos os estudos de forma
que os gestores de organizagdes brasileiras podem se beneficiar. Os gestores podem determinar
os dispéndios em P&D com base em diferentes oportunidades de investimentos de expansao
regionais. Ja que a pesquisa fornece evidéncias de que, os gastos em P&D aliados a estratégias
de crescimento impulsionam o desempenho das organizagdes.

O estudo apresenta limitacdes, pois nao pretende esgotar o tema, possibilitando novas
abordagens que considerem outras estratégias das organizacdes nas andlises, j4 que sdo
multifacetadas e cada vez mais complexas de modo a acompanhar a realidade em que estdao
inseridas. H4 também limita¢des quanto aos dados obtidos o que sugere a utiliza¢ao de outras
amostras, pode haver também segmentagao por setores das amostras, ja que empresas de setores
diferentes tem produtos com ciclos de vidas diferentes e isso impacta os processos da P&D, e
até mesmo a realidade do mercado para determinado setor, que pode impulsionar ou ndo a
atuacdo em outras regides ou paises. Como sugestdes para estudos futuros sobre a relacao entre
expansao regional/internacional e P&D, outras pesquisas podem refinar o modelo proposto

incorporando novas variaveis.
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